Corporate Takeover Defence by Krejan, Mateja
 1 








OBRAMBA PRED PREVZEMOM 




Avtorica: Mateja Krejan 












I. UVOD .................................................................................................................................. 4 
II. SPLOŠNO O PREVZEMIH ....................................................................................................... 7 
1. DEFINICIJA, KLASIFIKACIJA IN RAZLOGI ZA PREVZEM DRUŽBE ................................................................... 7 
2. OBLIKE PREVZEMOV ........................................................................................................................ 9 
2.1. Prevzem z odkupom podjetja ............................................................................................ 9 
2.2. Prevzem z odkupom deleža ............................................................................................. 11 
2.2.1 Prevzem z odkupom delnic d.d. ............................................................................................................... 11 
2.2.2 Prevzem z odkupom deleža d.o.o. ........................................................................................................... 12 
2.3. Prevzem z združitvijo ....................................................................................................... 13 
2.4. Drugi načini prevzema družbe ......................................................................................... 14 
2.4.1 Pridobitev pooblastil za glasovanje na skupščini delničarjev ................................................................... 14 
2.4.2 LBO, MBO ................................................................................................................................................. 15 
2.5. Prijateljski in sovražni prevzem ....................................................................................... 16 
3. PRAVNI VIRI ................................................................................................................................. 20 
3.1. Direktiva 2004/25/ES o ponudbah za prevzem ............................................................... 20 
3.1.1 Pravilo nevtralnosti uprave ciljne družbe ................................................................................................. 21 
3.1.2 Pravilo spregleda ...................................................................................................................................... 22 
3.1.3 Izbirna ureditev in pravilo vzajemnosti .................................................................................................... 23 
3.2. Implementacija Direktive 2004/25/ES v državah EU ....................................................... 24 
3.3. Zakon o prevzemih (ZPre-1) ............................................................................................. 26 
3.3.1 Omejitev dejanj poslovodstva ciljne družbe............................................................................................. 26 
3.3.2 Uveljavitev spregleda obrambnih mehanizmov ....................................................................................... 29 
3.3.3 Uveljavitev vzajemnosti ........................................................................................................................... 31 
III. ANALIZA OBRAMBNIH MEHANIZMOV ................................................................................ 32 
1. PREVENTIVNE OBRAMBNE STRATEGIJE .............................................................................................. 34 
1.1. Spremembe organizacijske strukture .............................................................................. 35 
1.1.1 Ureditev v ZDA ......................................................................................................................................... 35 
1.1.1.1. Dual-class plan ............................................................................................................................... 35 
1.1.1.2. Restricted voting rights .................................................................................................................. 36 
1.1.1.3. Super-majority provisions .............................................................................................................. 37 
1.1.1.4. Staggered boards ........................................................................................................................... 38 
1.1.1.5. Fair-price provisions ...................................................................................................................... 39 
1.1.1.6. Golden parachutes ........................................................................................................................ 39 
1.1.2 Ureditev v Sloveniji .................................................................................................................................. 40 
1.1.2.1. Modifikacije glasovalne pravice ..................................................................................................... 40 
1.1.2.1.1. Omejitev glasovalne pravice ..................................................................................................... 40 
1.1.2.1.2. Delnice z večkratno glasovalno pravico ..................................................................................... 42 
1.1.2.1.3. Prednostne delnice brez glasovalne pravice ............................................................................. 42 
1.1.2.2. Omejevanje prenosljivosti delnic ................................................................................................... 43 
1.1.2.2.1. Vinkulacija ................................................................................................................................. 43 
1.1.2.2.2. Druge oblike omejitev razpolaganja z delnicami ....................................................................... 46 
1.1.2.3. Časovna razporeditev volitev članov organov vodenja in nadzora ................................................ 46 
1.1.2.4. Zlata padala ................................................................................................................................... 47 
1.2. Spremembe kapitalske strukture .................................................................................... 50 
1.2.1 Ureditev v ZDA ......................................................................................................................................... 50 
1.2.1.1. Nakup lastnih delnic ...................................................................................................................... 50 
1.2.1.2. Poison pills ..................................................................................................................................... 51 
1.2.1.3. Poison puts .................................................................................................................................... 55 
1.2.1.4. Izdaja delnic zaposlenim ................................................................................................................ 55 
1.2.2 Ureditev v Sloveniji .................................................................................................................................. 55 
1.2.2.1. Nakup lastnih delnic ...................................................................................................................... 55 
1.2.2.1.1. Nujna pridobitev ....................................................................................................................... 56 
1.2.2.1.2. Odkup zaposlenih ...................................................................................................................... 57 
1.2.2.1.3. Nakupna komisija ...................................................................................................................... 58 
1.2.2.1.4. Pooblastilo skupščine ................................................................................................................ 59 
1.2.2.2. Povečanje osnovnega kapitala ....................................................................................................... 60 
 3 
1.2.2.2.1. Odobreni kapital........................................................................................................................ 61 
1.2.2.2.2. Pogojno povečanje osnovnega kapitala .................................................................................... 63 
1.2.2.2.3. Izdaja delnic delavcem .............................................................................................................. 64 
1.3. Spremembe premoženjske strukture ............................................................................... 65 
1.3.1 Ureditev v ZDA ......................................................................................................................................... 65 
1.3.1.1. Prodaja premoženja družbe (crown jewels) .................................................................................. 66 
1.3.1.2. Drugi dogovori s tretjimi osebami (lock-ups/poison dept) ............................................................ 66 
1.3.2 Ureditev v Sloveniji .................................................................................................................................. 67 
1.3.2.1. Prodaja ali nakup premoženja družbe ........................................................................................... 67 
2. KURATIVNE OBRAMBNE STRATEGIJE ................................................................................................. 68 
2.1. Ureditev v ZDA ................................................................................................................. 68 
2.1.1 Popolna razprodaja ali likvidacija družbe ................................................................................................. 70 
2.1.2 Prodaja ali nakup premoženja družbe ...................................................................................................... 71 
2.1.3 Vključitev prijaznega ponudnika (white knight) ....................................................................................... 72 
2.1.4 Nasprotne ponudbe (pac-man defense) .................................................................................................. 73 
2.1.5 Greenmail ................................................................................................................................................. 73 
2.1.6 LBO, MBO ................................................................................................................................................. 74 
2.1.7 Sodni postopki .......................................................................................................................................... 75 
2.1.8 Dogovor o mirovanju (standstill agreement) ........................................................................................... 75 
2.2. Ureditev v Sloveniji: kateri ukrepi so dovoljeni? .............................................................. 76 
IV. UGOTOVITVE RAZISKAV O UPORABI IN UČINKOVITOSTI OBRAMBNIH MEHANIZMOV .......... 77 
V. ZAKLJUČEK ......................................................................................................................... 84 






V osemdesetih letih prejšnjega stoletja se je v ZDA pojavil združitveni in prevzemni bum, 
oziroma t.i. merger wave, ki je družbe spodbudil k pripravi strategij obrambe pred sovražnimi 
prevzemi. Javna delniška družba namreč lahko hitrjo postane tarča prevzema, sploh če 
omogoči, da v roke javnosti pride več kot 50% glasovalnega kapitala.  
 
Sovražne prevzeme so prevzemniki (raiders) najprej financirani prek obveznic z visoko 
obrestno mero (junk bonds) in z zadolževanjem pri bankah, ciljali pa so predvsem na podjetja, 
ki so bila na trgu podcenjena.1 Pojavile so se različne prevzemne taktike, kot na primer 
medvedji objem (bear hug), vsiljiva ponudba (creeping tender offer), vstopna ponudba (front-
end loaded) in dvostopenjska ponudba (two-tier tender offer). Kot odgovor na to pa so ciljne 
družbe pričele razvijati obrambne mehanizme, s katerimi bi se prevzemom izognile. Pojavili 
so se izrazi kot na primer odganjanje morskih psov (shark repellents), izločanje možnosti (lock-
up options), prodaja kronskih draguljev (sales of crown jewels), beli vitez (white knight) in 
podobno.  
 
Zaradi zaostrenih gospodarskih razmer smo bili v času krize priča zmanjšanju gospodarske 
aktivnosti. Kljub temu pa se je po letu 2008 v tujini število prevzemov statistično povečalo. 
Eden izmed razlogov za to je sicer tudi pojav prevzemov kot modelov finančnega 
prestrukturiranja velikih družb oziroma sanacijskih ukrepov, tako ciljnih kot prevzemnih 
družb.2 
 
Uvod v osrednjo problematiko naloge predstavlja opredelitev prevzema, čemur sledi krajši opis 
oblik prevzema v širšem smislu ter predstavitev ureditve obrambe pred pred prevzemi v 
Evropski Uniji z opisom bistvenih določb Direktive 2004/25/ES o ponudbah za prevzem in 
njene implementacije. Temu sledi prikaz implementacije direktive v Zakonu o prevzemih, ki 
ureja problematiko prevzema z nakupom delnic ciljne družbe in je tako bistvenega pomena za 
obravnavo obrambe pred prevzemom. 
 
                                                     
1 M. Filipović, 2012, Ameriški "strup" v Evropi, p. 12. 
2 D. Jovanovič, M. Bratina, 2014, Pravni vidiki, p. 295. 
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Osrednji del naloge predstavlja analiza najpomembnejših mehanizmov, s katerimi se družbe 
poskušajo izogniti sovražnemu prevzemu. Poleg slovenskega, je predstavljeno tudi stanje v 
ZDA, saj se je večina obrambnih strategij razvila prav v ameriški poslovni praksi in se od tam 
razširila po celem svetu. Pri tem je uporabljena splošno uveljavljena razdelitev mehanizmov 
na preventivne in kurativne. Preventivni obrambni mehanizmi pa so, enako kot v slovenski in 
primerjalnopravni strokovni literaturi, razdeljeni na tiste, s katerimi se spreminja 
organizacijska, kapitalska ali premoženjska struktura ciljne družbe. Kljub tej razdelitvi pa je 
veliko ukrepov mogoče uporabiti tako preventivno kot tudi zoper konkretnega sovražnega 
prevzemnika, ki je že podal prevzemno ponudbo. 
 
Nasproti prevzemniku se obrambni mehanizmi kažejo kot ukrepi ciljne družbe, vendar ob tem 
obstaja tudi potencialno nasprotje interesov znotraj same ciljne družbe, v razmerju med 
delničarji in organi upravljanja. Znotraj družbe gre lahko za ukrepe managementa, ki so v 
nasprotju z interesi delničarjev, saj obstaja verjetnost, da se z njimi prepreči prodaja tudi v 
primeru, ko bi delničarji želeli prodati svoje delnice, oziroma, da se prevzeme na splošno oteži 
in zavre. Obstaja torej interesni konflikt med pravico managementa do vodenja družbe in 
lastninsko pravico delničarjev, ki ga je potrebno upoštevati pri presoji vprašanj v zvezi z 
obrambnimi mehanizmi.  
 
Za sprejem obrambnih ukrepov je pristojna bodisi uprava ali skupščina, pri nekaterih pa je 
mogoče, da bo uprava potrebovala le soglasje nadzornega sveta. Veliko obrambnih 
mehanizmov je takšnih, da jih sicer pripravi uprava, zaradi zakonskih omejitev pa je njihov 
sprejem odvisen od skupščine, torej od sprejetja skupščinskega sklepa, kar pa je zaradi 
konflikta interesov lahko oteženo. Delničarji na skupščini namreč uresničujejo predvsem svoje 
individualne interese, uprava pa mora skupščini dati takšne predloge, da z njimi varuje interese 
družbinega podjetja, kar pa ni nujno tudi v interesu delničarjev.3  
 
Dopustnost preventivnih ukrepov, torej obrambnih mehanizmov, ki niso usmerjeni zoper 
konkretno ponudbo za prevzem, temveč imajo namen preprečiti potencialne prevzeme na 
splošno, se ne presoja po posebnih določbah prevzemne zakonodaje, temveč se zanjo 
uporabljajo splošne omejitve prava družb, ki veljajo za delitev pristojnosti med skupščino in 
upravo po ZGD-1. Pravna dopustnost posameznih možnih ukrepov je že na tej točki veliko bolj 
                                                     
3 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 370. 
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omejena kot v angloameriškem pravnem prostoru. Le ta vsebuje veliko manj prisilnih določb 
in omogoča številne modifikacije statutarnega urejanja. To daje poslovodstvu veliko večjo 
fleksibilnost, njegove pristojnosti pa so v veliki meri odvisne od statuta. Kontinentalna ureditev 
pa uporabo protiprevzemnih ukrepov še bolj omeji v samem prevzemnem postopku. Po tem, 
ko je dana ponudba za prevzem, uprava načeloma ne more več sprejemati obrambnih 
mehanizmov brez odobritve skupščine, kar pomeni, da o kurativnih ukrepih odloča skupščina.  
 
Pomembno razliko med kontinentalnim in angloameriškim sistemom predstavlja tudi sam tip 
upravljavskega sistema. Ciljne družbe so po ZPre-1 opredeljene kot javne delniške družbe 
oziroma večje nejavne družbe in prevzemnik se po uspešnem prevzemu običajno sreča z 
dvotirnim upravljavskim sistemom. Možnosti odpoklica uprave so tako že vnaprej omejene, 
kar pomeni, da določenih angloameriških obrambnih mehanizmov pravzaprav ne potrebujemo. 
V ameriškem sistemu pa prav zaradi odsotnosti delitve med poslovodnim in kontrolnim 
organom med pomembne obrambne mehanizme spadajo različne časovne razporeditve volitev 
članov odbora direktorjev, kot tudi omejitve pravice do odpoklica. 
 
Naloga se zaključuje s krajšo analizo pogostosti uporabe določenih obrambnih strategij in 
navaja izsledke nekaterih novejših raziskav o njihovi učinkovitosti. Pri tem je potrebno 
opozoriti, da je bilo izvedenih precej empiričnih študij, ki večinoma z ekonomskega vidika 
proučujejo učinke najpogosteje uporabljenih ukrepov, njihovi rezultati pa so si zelo različni in 






II. SPLOŠNO O PREVZEMIH 
 
1. Definicija, klasifikacija in razlogi za prevzem družbe 
 
Prevzem gospodarske družbe predstavlja pridobitev deleža delnic (prevzete) delniške družbe, 
s katerim je pridobitelju (prevzemniku) zagotovljen zadosten delež glasovalnih pravic, da lahko 
z uresničevanjem upravljavskih upravičenj iz tega deleža delnic vpliva na poslovanje prevzete 
družbe in sprejemanje odločitev na skupščini delničarjev (kontrolni delež).4 Temeljna 
značilnost prevzema je torej sprememba kontrole in posledično reorganizacija prevzetega 
podjetja, na podlagi katere želi prevzemnik doseči svoje cilje, ki so ga vodili v podajo 
prevzemne ponudbe oziroma prevzem.5   
 
V zvezi s pojmom prevzema je potrebno razlikovati med prevzemom gospodarske družbe in 
prevzemom podjetja. Pojem prevzema podjetja se uporablja predvsem v ekonomskem smislu 
in predstavlja različne oblike pridobitve nadzora nad podjetjem, sam pojem podjetja pa se pri 
tem razume v ekonomsko-socialnem in gospodarskem smislu, torej kot objekt. Prav v tem se 
razlikuje od pojma gospodarske družbe, ki ga je potrebno razumeti kot pravni subjekt.6 
 
Glavni razlogi za prevzeme družb so strateške in finančne narave. Kadar so v ozadju odločitve 
za prevzem strateški razlogi, se s prevzemom uresničuje zastavljena strategija prevzemnika, v 
primeru finančnih motivov pa prevzemnik stremi k povečanju vrednosti podjetja in ustvarjanju 
pozitivnega finančnega učinka. V strokovni literaturi lahko zasledimo različne teorije o 
razlogih za prevzeme. Bertoncel na primer razlikuje tri glavne skupine motivov, to so 
sinergijski učinki, managerski dejavnik ter podcenjenost ciljne družbe.7  
 
Poslovni cilji, ki jih želijo doseči prevzemniki so prav tako lahko zelo različni. Med njih lahko 
uvrstimo dostop do novih trgov (kot najpogosteje zastavljen in dosežen cilj), večji tržni delež, 
dostop do novih proizvodov, zmanjšanje operativnih stroškov, boljšo prepoznavnost, dostop 
do distribucijskih kanalov, dostop do kadrov, eliminacijo konkurence, zmanjšanje 
distribucijskih stroškov, dostop do blagovnih znamk in novih tehnologij ter proizvodnih 
                                                     
4 M. Kocbek, 1997, ZPre s komentarjem, p. 9; Bertoncel, 2005, p. 13. 
5 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 15. 
6 Povzeto po M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila k ZPre-1, p. 12; J. Bešter, Prevzemi podjetij, 1996,  p. 29. 
7 Povzeto po A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, pp. 20, 21. 
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zmogljivosti, širjenje v novo panogo, dostop do tehničnega znanja, zmanjšanje proizvodnih 
stroškov, dostop do dobaviteljev ipd.8 
 
Z opredelitvijo razlogov za prevzem ter cilji, ki jih prevzemniki želijo doseči, je neločljivo 
povezano vprašanje razločevanja med različnimi oblikami prevzemov. Prevzeme gospodarskih 
družb lahko kvalificiramo z različnih vidikov in po različnih kriterijih.  
 
Z ekonomskega vidika jih lahko razdelimo na horizontalne, vertikalne in konglomeratne 
prevzeme. Horizontalni prevzem vključuje podjetja z enako oziroma podobno dejavnostjo, 
njegov cilj pa je čim bolj racionalna in učinkovita produkcija brez nepotrebnega podvajanja 
kapacitet. Vertikalni prevzem vključuje podjetja, ki so si komplementarna v reprodukcijski 
verigi, konglomeratni prevzem pa podjetja s področij različnih industrij in storitvenih 
dejavnosti. Pri tem ločimo čiste konglomerate (pure conglomerate), finančne konglomerate 
(financial conglomerate) in konglomerate diverzifikacije (diversification).9 
 
Z vidika sodelovanja med vodstvi prevzemne in ciljne družbe ločimo t.i. sporazumne 
prevzeme, nevtralne prevzeme in prevzeme z obrambo. Pri sporazumnem (prijateljskem) 
prevzemu vodstvo ciljne družbe sodeluje pri prevzemu in tudi priporoči delničarjem sprejem 
ponudbe za prevzem. Pri nevtralnem prevzemu med vodstvi družb ni sporazuma, prevzemu pa 
uprava ciljne družbe niti ne nasprotuje niti ga delničarjem ne priporoča. Za prevzem z obrambo 
(sovražni prevzem) pa je značilno, da uprava ciljne družbe prevzemu nasprotuje, delničarjem 
priporoča odklonitev prevzemne ponudbe, v postopku prevzema pa poskuša sprejeti različne 
obrambne ukrepe z namenom preprečitve prevzema. V to razdelitev lahko vključimo tudi t.i. 
prevzeme s konkurenco, pri čemer več potencialnih prevzemnikov tekmuje za prevzem iste 
ciljne družbe, kar je lahko tudi posledica vabila za konkurenčno prevzemno ponudbo10. Ta 
razdelitev je ključnega pomena za obravnavo obrambe pred prevzemi, zato je v nadaljevanju 
podrobneje opisana.  
 
Prevzeme lahko razdelimo tudi glede na način oziroma postopek pridobitve kontrole v družbi. 
S pravnega vidika tako najprej ločimo med prevzemi v širšem smislu in prevzemi v ožjem 
                                                     
8 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 29. 
9 Povzeto po M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 915. 
10 42. člen ZPre-1.  
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smislu.11 Znotraj te razdelitve pa so se kot v praksi prevladujoči načini pridobitve kontrole 
uveljavili nakup podjetja, odkup delnic in združitev, pripojitev ali spojitev. Ker gre za 
najpomembnejše oblike pridobitve kontrole v družbi, katerih razumevanje je potrebno za 
obravnavo obrambe pred prevzemi, so te oblike predstavljene v nadaljevanju naloge. 
 
Prevzem v ožjem smislu sicer pomeni neposredno pridobitev kontrole v delniški družbi s 
pridobitvijo paketa delnic, s katerimi lahko prevzemnik bistveno vpliva na vodenje in 
poslovanje družbe, oziroma samostojno sprejema odločitve na skupščini. Pri tem ni 
pomembno, ali se delnice pridobijo na primarnem ali sekundarnem trgu.  Prevzem v ožjem 
smislu pri nas ureja Zakon o prevzemih (ZPre-1), poteka pa z (javno) ponudbo za prevzem 
(takeover bid), ki pomeni ponudbo za nakup delnic z glasovalno pravico. Ta oblika pridobitve 
nadzora ne vključuje pridobitve delnic z združitvijo ali drugimi statusnimi spremembami.  
 
Prevzem v širšem smislu pa pomeni pridobitev nadzora v ciljni družbi na kakršenkoli način ter 
v kakršnemkoli postopku. To lahko pomeni pridobitev direktne kontrole nad družbo oziroma 
njenim premoženjem, pa tudi pridobitev posredne kontrole nad managementom na podlagi 
pridobljenih glasov, ne glede na obliko statusnopravnih postopkov. Pri tem je lahko vključena 
združitev, delitev, preoblikovanje ali druga statusna sprememba.  
 
2. Oblike prevzemov 
 
2.1. Prevzem z odkupom podjetja 
 
Prevzemnik lahko pridobi kontrolo z odkupom določenega dela premoženja (pri čemer gre za 
pogodbeno določene posamezne postavke v bilanci stanja) ali celotnega premoženja ciljne 
družbe.12 Gre za nakup sredstev podjetja oziroma njegove aktive (asset deals). Predmet nakupa 
se v pogodbi o nakupu sredstev natančno opredeli in običajno gre za zaokroženo poslovno 
enoto oziroma obrat, ki predstavlja funkcionalno celoto, ali pa kar celotno podjetje.13 V praksi 
gre v večini primerov za nakup podjetja in le redko za nakup manjših delov premoženja.14  
 
                                                     
11 M. Kocbek, 2003, Korporacijsko pravo, 2009, p. 913. 
12 J. Bešter, Prevzemi, 1996, p. 32; A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 77. 
13 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 86. 
14 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 87. 
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V primeru nakupa podjetja se pridobi kontorla nad tem podjetjem kot objekotm. Podjetje se 
lahko »organizira« kot vložek v novo nastali samostojni gospodarski družbi, ki ga upravljavsko 
obvladuje kupec premoženja kot vlagatelj in družbenik v tej novi družbi.15 Po drugi strani pa 
se gospodarska družba, ki je odprodala svoje premoženje, največkrat preoblikuje ali pa celo 
preneha obstajati.16 
 
V primeru nakupa premoženja, oziroma podjetja, prevzemnik kot rečeno prevzame zgolj 
aktivo, kar pomeni, da ne gre za univerzalno pravno nasledstvo. Predmet prevzema so tako le 
pogodbeno določene obveznosti, ki so izrecno navedene v pogodbi,17 kar pomeni, da 
prevzemnika ne morejo presenetiti naknadno ugotovljene obveznosti ciljne družbe. 
Odgovornost prevzemnika pa kljub temu ni popolnoma izključena. V takšnem primeru pride v 
poštev uporaba 433. člena Obligacijskega zakonika (OZ), ki ureja pristop k dolgu pri prevzemu 
kakšne premoženjske celote. Določbe člena urejajo t.i. specialno odgovornost singularnega 
pravnega nasledstva. Prevzemnik (na katerega preide po pogodbi kakšna premoženjska celota 
ali posamezen njen del) odgovarja poleg dotedanjega imetnika (ciljne družbe) in solidarno z 
njim za dolgove, ki se nanašajo na to celoto oziroma njen del, vendar le do vrednosti njenih 
aktiv. Pogodbeno določilo, ki bi izključevalo ali omejevalo to odgovornost pa nima pravnega 
učinka nasproti upnikom. 
 
Če na primer primerjamo prevzem z odkupom premoženja s prevzemom z združitvami, med 
njima opazimo bistvene razlike. V primeru združitve pride do hkratnega prenosa celotnega 
premoženja in vseh obveznosti ciljne družbe na eno pravno osebo. Pri prevzemu z odkupom 
premoženja pa se lahko za prenos vsake postavke v bilanci uporabi drugačen postopek, 
prevzemnik pa prevzame le pogodbeno izrecno dogovorjene obveznosti.18 
 
Prednost te oblike prevzema je predvsem v tem, da lahko prevzemnik kupi le tisti del 
premoženja ciljne družbe, ki ga potrebuje oziroma želi kupiti. Pri tem ne prevzame v ciljni 
družbi zaposlenih delavcev, kar je nujno v primeru prevzema družbe kot pravne osebe, 
kapitalsko in upravljavsko strukturo družbe, v katero prenese odkupljeno premoženje, pa lahko 
poljubno strukturira. Med slabosti odkupa podjetja pa štejemo predvsem visoke stroške, ki so 
                                                     
15 M. Kocbek, 1999, Prevzem podjetij, p. 322. 
16 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 86. 
17 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 86. 
18 J. Bešter, 1996, Prevzemi, p. 32. 
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povezani s transferji premoženja. Gre za organizacijske, administrativne, upravne, davčne in 
druge stroške.19  
 
V praksi so nakupi sredstev sicer redki, pogosto pa jih srečamo v likvidacijskih ter stečajnih 
postopkih in na javnih dražbah, ko se prodaja zastavljeno premoženje. Teoretiki med tovrstne 
transakcije štejejo tudi prodajo poslovno nepotrebnega premoženja.20 
 
2.2. Prevzem z odkupom deleža 
 
2.2.1 Prevzem z odkupom delnic d.d.  
 
Prevzem podjetja z odkupom delnic pomeni nakup zadostnega števila ali celo vseh delnic z 
glasovalno pravico neke odprte delniške družbe, in sicer neposredno od njenih delničarjev. Cilj 
prevzemnika je pridobitev potrebnega števila delnic, oziroma glasov, ki mu zadoščajo za 
pridobitev nadzora nad ciljno družbo.21 Prevzemnik pri tem kupuje pasivo ciljne družbe 
oziroma njen kapital.  
 
Takšen nakup se lahko realiziran na dva načina.22 Prva možnost je odkup delnic na primarnem 
trgu iz naslova povečanja osnovnega kapitala v postopku izdaje novih delnic, ki jih prevzemnik 
vplača bodisi z denarnimi bodisi s stvarnimi vložki. Pri tem lahko pride do situacije, ko lahko 
prevzemnik na ta način pridobi kontrolo nad ciljno družbo (torej dovolj velik paket delnic) le, 
če ostali delničarji ne izkoristijo svoje prednostne pravice do nakupa novih delnic.  
 
Druga možnost za realizacijo takšnega prevzema je nakup delnic na sekundarnem trgu, torej 
od drugih že obstoječih delničarjev, tak nakup pa se lahko izvede na borzi ali izven nje. Za to 
obliko prevzema je značilno, da ne pride do nikakršne spremembe v aktivi (na premoženjski 
strani) ciljne družbe, ampak se spremeni zgolj personalna struktura družbe. Prevzeto podjetje 
ostane po prevzemu pravno gledano nespremenjeno, kot delujoče podjetje s celotnim 
premoženjem, vsemi svojimi pravicami in obveznostmi, vključno z zaposlenimi. Tudi 
računovodski izkazi prevzetega podjetja se zaradi transakcije ne spremenijo, zamenja se le 
imetnik delnic. Pride torej zgolj do spremembe v lastniški strukturi. Ekonomsko gledano 
                                                     
19 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 322. 
20 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 86. 
21 J. Bešter, Prevzemi, 1996, p. 31. 
22 Povzeto po M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila k ZPre-1, p. 12. 
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prevzemnik postane delničar s svojimi korporacijskopravnimi upravičenji. Prav ta oblika 
pridobitve nadzora nad ciljno družbo predstavlja v pravnem pogledu prevzem gospodarske 
družbe in je predmet pravne ureditve v ZPre-1. 
 
Za razliko od združitve, pri kateri se zahteva popolna absorpcija enega podjetja v drugo, pri tej 
obliki prevzema prevzemnik le redko odkupi 100% delnic, saj se posamezni delničarji lahko 
odločijo, da svojih delnic ne bodo prodali. Tako se mnogi prevzemi z odkupom delnic končajo 
s kasnejšo formalno združitvijo.23  
 
2.2.2 Prevzem z odkupom deleža d.o.o. 
 
Pri družbi z omejeno odgovornostjo do prevzema podjetja pride s prenosom poslovnega deleža. 
Družbeniki se za ustanovitev družbe z omejeno odgovornostjo odločajo predvsem zaradi 
medsebojnega zaupanja med točno določenimi družbeniki, ki pa bi bilo lahko ogroženo, če bi 
obstajala neomejena možnost prenosa deležev na druge družbenike ali na druge osebe. Lahko 
bi tudi prišlo do sovražnega prevzema družbe. ZGD-1 zato varuje interese družbenikov in s 
tem tudi družbe kot celote, s tem da za prenos deleža določa nekaj omejitev.24 Pri tem je 
pomemben predvsem 481. člen ZGD-1, ki obravnava prenos deleža v celoti.  
 
Eno izmed omejitev predstavlja predkupna pravica družbenikov, ki je kot pravilo določena že 
po ZGD-1. Vendar pa ni določena kogentno in družbeniki jo lahko odpravijo z izrecno določbo 
v družbeni pogodbi. V nadaljevanju zakon določa, da mora družbenik, ki namerava prodati 
svoj poslovni delež, druge družbenike pisno obvestiti o nameravani prodaji in pogojih prodaje. 
Določba zasleduje enak cilj kot prednostna pravica (varstvo preostalih družbenikov) in sprejeto 
je stališče, da se obvestilo navezuje le na primer, ko namerava družbenik prodati delež tretji 
osebi.25 Skrajno omejitev načeloma prostega prometa s poslovnimi deleži pa določa sedmi 
odstavek 481. člen ZGD-126, po katerem lahko družbena pogodba določi, da je za odsvojitev 
poslovnega deleža tretjim osebam potrebno soglasje večine ali vseh družbenikov, in določi 
pogoje za izdajo soglasja. 
 
                                                     
23 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 32. 
24 B. Zabel, 2014, Veliki komentar Zakona, 2. knjiga, p. 850.  
25 B. Zabel, 2014, Veliki komentar Zakona, 2. knjiga, p. 855.  
26 B. Zabel, 2014, Veliki komentar Zakona, 2. knjiga, p. 859.  
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Razen če se ponudi le del deleža, je predmet prodaje delež kot celota, za njegovo odsvojitev pa 
je po tretjem odstavku 481. člena ZGD-1 potrebna pogodba, ki je izdelana v obliki notarskega 
zapisa. 
 
2.3. Prevzem z združitvijo 
 
Združitev predstavlja eno najpogostejših načinov pridobitve nadzora nad družbo. Pri tem gre 
lahko za pripojitev ali spojitev, torej za neko statusno spremembo gospodarskih družb, 
postopek se konča s prenehanjem vsaj enega pravnega subjekta brez likvidacije.  
 
V primeru pripojitve pridobi t.i. kontrolni delničar prevzemne družbe kontrolo tudi nad 
podjetjem prevzete oziroma pripojene družbe. Podjetje prevzete družbe se prenese na 
prevzemno družbo, prevzeta družba kot pravna oseba pa pri tem preneha obstajati. V postopku 
spojitve pride do podobnega rezultata. Pri tem prenehajo vse družbe, ki sodelujejo pri spojitvi, 
podjetja vseh udeleženih družb pa se prenesejo v novo ustanovljeno družbo.27 Za združitev 
dveh različno velikih podjetij je običajno, da se manjše podjetje pripoji k večjemu. Če pa se 
združujeta dve približno enako veliki podjetji, je pogosto težko pridobiti soglasje kateregakoli 
izmed nadzornih svetov podjetij, s katerim bi njihovo podjetje prenehalo obstajati. Zato se v 
tem primeru lahko za boljšo rešitev izkaže spojitev, torej oblikovanje novega podjetja.28  
 
Poznamo tudi t.i. povratne združitve (reverse mergers), za katere je značilno, da »preživi« 
prodajalec, torej ciljna družba. Ta postopek se uporablja zlasti takrat, ko ima ciljna družba v 
lasti pomembno premoženje ali licence, ki jih iz različnih razlogov morda ni mogoče prenesti 
na druga podjetja.29 
 
V praksi prevzemnik pogosto najprej prevzame ciljno družbo z odkupom večinskega deleža 
delnic, za tem pa izvede njeno pripojitev k lastni družbi. Razlog za naknadno združitev je 




                                                     
27 Povzeto po M. Kocbek 2009, Korporacijsko pravo, p. 324. 
28 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 30. 
29 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 30. 
30 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 910. 
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2.4. Drugi načini prevzema družbe 
 
Poleg opisanih osnovnih treh oblik, je nadzor nad družbo mogoče pridobiti tudi na druge 
načine. Ti pravzaprav predstavljajo izpeljanke oziroma modalitete osnovnih oblik, oziroma 
pomožne načine pridobitve kontrole. V nadaljevanju sta tako na kratko predstavljeni še dve 
obliki nakupov kapitala (pasive) podjetja (equity deals), in sicer odkupi z zadolžitvijo 
(leveraged byout – LBO) in managerski odkupi (MBO) kot njihova podvrsta, ter prevzemi s 
pridobitvijo pooblastil za zastopanje.31 Obe obliki se v literaturi običajno obravnavata ločeno 
od osnovnih oblik zaradi specifičnega načina pridobitve kontrolnega lastniškega deleža. 
 
2.4.1 Pridobitev pooblastil za glasovanje na skupščini delničarjev 
 
Delničarji imajo sorazmerno svojemu številu delnic določene pravice, kot so glasovalne 
pravice in pa na primer izvolitev članov nadzornih svetov, ki imenujejo uprave družb. Svojo 
pravico do glasovanja na skupščini pa lahko delničar prenese na tretjo osebo in jo pooblasti, da 
glasuje v njegovem imenu.32 Pojem »proxy« označuje ustrezno overjeno in časovno omejeno 
pooblastilo, ki pooblaščeni osebi daje pravico, da v imenu podpisnika pooblastila (delničarja) 
glasuje na letni skupščini delničarjev.33 Iz te opredelitve je razvidno, da se za pooblastila lahko 
potegujejo tako managerji in delničarji oziroma skupine delničarjev, kot tudi zunanji 
investitorji. 
 
Interes, ki omenjene osebe motivira za boj za pridobitev tovrstnih pooblastil za zastopanje na 
skupščini (proxy fight), je v zagotovitvi lastnega predstavnika v nadzornem svetu in s tem v 
pridobitvi možnosti za nadzor in pritisk na odločitve uprave oziroma managementa.34 Ob 
zadostnem številu zbranih pooblastil lahko oseba dobi tudi možnost zamenjave managementa 
družbe.35 Raziskave potrjujejo, da je namen pooblastil za glasovanje predvsem v tem, da je z 
njimi mogoče izvajati pritiske na ravnanje managementa, ugotavljajo pa tudi, da se s takšnimi 
pooblastili povečuje verjetnost prevzema. Z vidika prevzemov je pridobivanje pooblastil za 
glasovanje namreč lahko uporabljeno kot sredstvo napada, ki ga izkoristi potencialni 
                                                     
31 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 77. 
32 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 84. 
33 J. Bešter, 1996, Prevzemi, p. 37. 
34 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 37. 
35 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, str. 85. 
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prevzemnik. V pooblastilih za glasovanje torej lahko vidimo predvsem alternativo 
prevzemom.36 
 
Pri tem je potrebno poudariti, da tekmovanja za pridobitev pooblastil za glasovanje ne vodijo 
v neposredne spremembe lastništva in s tem prevzem podjetja. Poleg tega lahko pridobivanje 
pooblastil predstavlja tudi način obrambe družbe pred sovražnim prevzemom.37 V praksi, 
predvsem pri zelo razpršenem lastništvu, pogosto prav management družbe poskuša pridobiti 
tovrstna pooblastila od malih delničarjev. To naredi z javnim pozivom in pošiljanjem pooblastil 
v podpis delničarjem. Na ta način pridobi potrebno število glasov za svoj predlog za 
skupščini.38 
 
Slabost uporabe tega načina pridobivanja kontrole kot alternative prevzemu je v tem, da 
seznami delničarjev običajno niso dostopni javnosti. Posledično so pogoste težave s 
pridobivanjem takšnih pooblastil. Zunanji potencialni prevzemniki oziroma veliki finančni 
investitorji (kot so skladi, banke, zavarovalnice), ki niso zadovoljni z delovanjem 
managementa ali nadzornega sveta, se zato običajno določajo za prevzeme z odkupom delnic.  
 
2.4.2 LBO, MBO39 
 
Odkup podjetja z zadolžitvijo (lavaraged buyout – LBO) je kot oblika prevzema poznana 
predvsem v ameriški praksi ter pravni in ekonomski literaturi. Gre za prevzem financiran z 
najetimi krediti, za zavarovanje katerih se uporabi kar premoženje ciljne družbe, dolg pa se 
(skupaj z obrestmi) poplača iz prihodkov prevzetega podjetja. Največkrat odkup z zadolžitvijo 
izvede manjša skupina investitorjev, ki odkupi kontrolni ali celotni paket delnic in odprto 
(javno) delniško družbo preoblikuje v zaprto (zasebno) družbo.  
 
Običajno se za namen prevzema ustanovi posebna vmesna družba, ki je financirana s strani 
specializiranih podjetij (buy-out firm), ki ob ustanovitvi vmesne družbe zberejo minimalni 
lastniški kapital, kar običajno znaša manj kot 10% za prevzem potrebnih sredstev. Ostala 
sredstva vmesna družba pridobi s strani bank, kot glavnih virov financiranja, ter zavarovalnic 
                                                     
36 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 37. 
37 J. Bešter, 1996, Prevzemi,  p. 37. 
38 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 84. 
39 Povzeto po A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, pp. 83, 84. 
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in skladov, kot dodatnih virov financiranja prevzema. Bančni krediti vmesnih družb pogosto 
predstavljajo več kot 75% zbranih sredstev. 
 
V primeru, da to metodo prevzema uporabi kar management ciljne družbe, gre za t.i. 
management buyout (MBO). Bistveni delež sredstev za prevzem obstoječe vodstvo družbe 
zagotovi z lastnim premoženjem ali z zadolžitvijo na podlagi zastave premoženja podjetja (gre 
za t.i. notranje financiranje), najeti dolg pa odplačuje z ustvarjenim neto denarnim tokom 
družbe. 
 
Zadnja faza prevzema z zadolžitvijo je prav tako običajno umik družbe z organiziranega trga, 
saj se število delničarjev zelo zmanjša, stopnja zadolžitve pa poveča, tako da družba ne 
izpolnjuje več pogojev za trgovanje na organiziranem trgu. Pride torej do preoblikovanja iz 
javne v nejavno družbo. 
 
Razlogi za tovrstne odkupe so različni. Lahko gre za obrambo pred sovražnimi prevzemi s 
preoblikovanjem v zaprto delniško družbo, za korporacijsko prestrukturiranje, pri čemer se 
izloči del dejavnosti, za privatizacijo podjetja, finančne donose ipd. 
 
2.5. Prijateljski in sovražni prevzem 
 
Z vidika obrambe družb pred prevzemi je najbolj pomembna delitev prevzemov na prijateljske 
(prijazne; friendly takeovers) in sovražne (neprijazne; unfriendly takeovers, hostile takeovers). 
Laična javnost si pojem sovražnega prevzema pogosto napačno predstavlja kot prevzem, ki naj 
bi bil sovražen do družbe same ali pa kar kot prevzem sam po sebi.40  
 
Za sovražni prevzem gre, ko prevzemnik pridobi kontrolo nad delniško družbo proti volji 
njenega organa upravljanja (uprave).41 Izmed različnih oblik prevzemov so lahko tudi sovražne 
naslednje: ponudba za prevzem, nakupi na trgu, paketni nakupi in tekmovanja za pooblastila. 
Najbolj poštena, odprta in natančno zakonsko normirana oblika je prevzem s prevzemno 
ponudbo, ki je pri nas urejena v Zakonu o prevzemih.42 Pojem »sovražni« torej pomeni, da se 
uprava ciljne družbe izreče zoper ponudbo za prevzem, saj ni zadovoljna s samo ponudbo 
                                                     
40 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 917. 
41 M. Kocbek, 1999, Prevzem podjetij, pp. 329, 330; Bešter, 1996, Prevzemi, p. 101. 
42 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 17. 
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oziroma s pogoji ponudbe. Pogosto gre tudi za to, da se vodstvi podjetij v procesu pogajanj ne 
moreta dogovoriti o pogojih povezave. Lahko pride tudi do situacije, ko vodstvo ciljne družbe 
v zahtevanem roku ne odgovori na ponudbo, in posledično prevzemnik svojo ponudbo naslovi 
neposredno na lastnike ciljne družbe. S tem se vodstvo poskuša izključiti iz procesa nadaljnjih 
pogajanj, čemur običajno sledi tudi uporaba različnih obrambnih mehanizmov. Redko pa se 
zgodi, da se prevzemnik odloči za takojšnjo neposredno ponudbo lastnikom ciljne družbe, brez 
predhodnih stikov in pogajanj z njenim managementom. Prevzemniki se sovražnim 
prevzemom običajno želijo izogniti, saj so prevzemne premije praviloma višje kot v primeru 
prijaznih prevzemov.43 
 
Razlogi za označitev prevzemne ponudbe kot sovražne s strani uprave so torej lahko zelo 
različni. Lahko gre za ohranitev samostojnosti družbe, varstvo pred zapiranjem obratov, 
odpuščanjem delavcem, ohranitev določenih privilegijev, ohranitev narodnogospodarske vloge 
ciljne družbe, prenizko postavljena cena v prevzemni ponudbi, oziroma slaba ponudba, idr.44  
 
Prevzem lahko »sovražen« v odnosu do večih subjekotv in ne le do uprave same. Stališča, s 
katerimi se srečamo v literaturi, da prevzeme delimo na prijateljske in sovražne zgolj z vidika 
managementa ciljne družbe in njegovega strinjanja ali nestrinjanja z načrtovanim prevzemom 
oziroma s prevzemno ponudbo, je torej potrebno dopolniti s širšim pogledom na obravnavano 
problematiko in identificirati subjekt, do katerega bi okoliščina »sovražnosti« lahko 
obstajala.45 Prevzem je namreč lahko sovražen do same družbe kot podjetja, do (manjšinskih) 
delničarjev, zaposlenih v družbi ter v izjemnih primerih celo do družbe v smislu mesta ali 
države. Slednje bi prišlo v poštev, če bi na primer s prevzemnikom prišla okolju nevarna 
proizvodnja, država pa bi lahko bila »ogrožena«, če bi izgubila kontrolo nad podjetjem, v 
katerem ima pomemben delež.46  
 
Označitev prevzema kot sovražnega s strani vodstva ciljne družbe torej ne pomeni nujno, da je 
ponudba sovražna tudi zoper delničarje in ciljno družbo samo, ali da je celo škodljiva ali 
nezakonita. Zato je ne moremo per se negativno vrednotiti.47 Sovražna ponudba za prevzem je 
lahko celo koristna za družbo oziroma delničarje. Seveda pa so prevzemi običajno res sovražni 
                                                     
43 A. Betoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 100. 
44 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 18. 
45 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 917. 
46 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 917. 
47 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 18. 
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(le) do uprave, saj je cilj prevzema skoraj vedno zamenjava dotedanjega managementa z 
novim, ki bo dosegalo boljše poslovne rezultate.48 Tudi Zakon o prevzemih izhaja iz 
predpostavke, da je prevzem lahko sovražen le do vodstva ciljne družbe.49  
 
Ker je jasno, da prevzemu običajno sledi zamenjava uprave, je uprava pri presoji, ali gre za 
prijazen/sovražen prevzem, v interesnem konfliktu.50 Zakon o prevzemih zato, od prejema 
obvestila o prevzemni nameri dalje, taksativno določa omejitve dejanj uprave. Uprava, ki se 
želi obraniti pred sovražnim prevzemom z različnimi obrambnimi mehanizmi, lahko torej 
določene mehanizme izvede le skupaj s skupščino delničarjev. Namen omejitve je preprečiti 
ukrepe, ki bi jih uprava sprejela izključno zaradi ohranitve lastnega položaja, ti ukrepi pa bi 
dejansko škodovali delničarjem, ki bi želeli delnice prodati, manjšinskim delničarjem, 
prevzemniku in/ali družbi kot podjetju.51 Če te omejitve ne bi bilo, bi uprava po objavi 
prevzemne ponudbe na primer odprodala najprivlačnejše dele podjetja, s tem preprečila 
prevzem in ohranila lasten položaj, za družbo pa bi bil ukrep lahko usoden.  
 
Lahko pa pride tudi do situacije, v kateri bi se prevzem dalo kvalificirati kot sovražen, vendar 
se uprava ne brani. Za to lahko obstajajo različni razlogi (npr. zakonski, časovni, razlog 
nesposobnosti), eden izmed njih pa je tudi ta, da upravi preprosto ne preostane nič drugega, kot 
da se strinja z njej sicer sovražno ponudbo.52 
 
Sovražni prevzem se začne z javno objavo prevzemnikove ponudbe za odkup delnic ciljne 
družbe. Pred tem pogosto ni nikakršnih sporazumov ali opozoril ciljni družbi, kar pomeni, da 
uprava ciljne družbe ni pripravljena na prevzemno ponudbo in se tudi ne more pripraviti 
oziroma uporabiti preventivnih obrambnih mehanizmov. Po drugi strani pa bistveno 
pomanjkljivost sovražnega prevzema za prevzemnika predstavlja nemožnost dostopa do 
nejavnih informacij o poslovanju ciljne družbe.53 
 
Prijazni oziroma prijateljski prevzemi so prevzemi, pri katerih se management ciljne družbe 
strinja s prevzemom ter bolj ali manj aktivno podpira priključitev v prevzemno podjetje.54 
                                                     
48 J. Bešter, 1996, Prevzemi, p. 101; T. Petrič, Sovražni prevzem praviloma koristi, 2002, p. 103. 
49 47. člen ZPre-1. 
50 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 18. 
51 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 918. 
52 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 18. 
53 M. Kocbek, N. Plavšak, D. Pšeničnik, 2006, Zakon o prevzemih, p. 20. 
54 A. Bertoncel, 2005, Čas prevzemov, p. 15. 
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Vodstvi obeh družb (prevzemne in ciljne) se v procesu pogajanj načeloma uspešno dogovorita 
o pogojih povezave in načinu izvedbe transakcije, glede na pričakovano sinergijo povezovanja 
po prevzemu, dogovarjanje pa se začne še pred javno objavo ponudbe, torej z zaupno ponudbo 
upravi ciljne družbe. Vodstvo ciljnega podjetja delničarjem tudi priporoči, naj sprejmejo 
ponudbo prevzemnika.55 
 
Poleg samega sporazuma, prednost prijateljskega prevzema predstavlja tudi možnost dostopa 
prevzemnika do nejavnih podatkov ciljne družbe. Pred tem se običajno sklene sporazum o 
zaupnosti in prepovedi kupovanja delnic brez soglasja ciljne družbe (standstill agreement). 
Posledično je prevzemna družba običajno dlje časa pred javno podano ponudbo za prevzem 
pasivna in v tem obdobju ne kupuje delnic. Kot prednost prijateljskega prevzema lahko 
označimo tudi možnost prevzemnika, da se z vodstvom ciljne družbe pogaja o uporabi 
določenih ukrepov ciljne družbe, ki imajo sicer naravo obrambnih mehanizmov. Tak primer je 
nadaljnja zaposlitev vodilnih delavcev ter članov uprave ciljne družbe, prav tako pa tudi 
nadaljnji nakupi delnic ali odtujitev pomembnega premoženja ciljne družbe.56 
 
Kljub vsem prednostim ima prijateljski prevzem tudi določene pomanjkljivosti. Pomembno 
slabost predstavlja nevarnost oškodovanja manjšinskih delničarjev, ki so lahko prikrajšani za 
dobičke, ki bi jih sicer lahko realizirali v prevzemu.57 Premije za delničarje ciljne družbe pri 
prijateljskih prevzemih namreč znašajo okrog 20%, pri sovražnih pa okrog 30%. Druga 
pomembna slabost je vnaprejšnje opozorilo upravi ciljne družbe o nameravanem prevzemu, s 
čimer uprava pridobi dovolj časa za pripravo ustrezne obrambne taktike in lahko v ta namen 
sklepa posle, škodljive za družbo, ali celo najde ugodnejšega ponudnika (belega viteza).58 Če 
dejansko pride do uporabe obrambnih mehanizmov, bodisi na samem začetku ob podani 
prevzemni ponudbi bodisi med pogajanji ali v samem prevzemnem postopku, pa seveda ne gre 
več za prijateljski prevzem.  
 
Če na prijateljski in sovražni prevzem gledamo kot na dve skrajnosti, lahko rečemo, da med 
tema skrajnostma obstaja še nekaj »vmesnih načinov« pridobivanja kontrole nad podjetjem.59 
Tak primer je situacija, v kateri že pred javno objavo prevzemne ponudbe pride do seznanitve 
                                                     
55 A. Bertoncel, 1996, Čas prevzemov, p. 99. 
56 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 918. 
57 M. Ventoruzzo, The Thirteenth Directive, 2006.  
58 M. Kocbek, 2003, Korporacijsko pravo, p. 918. 
59 D. Djokić, Obramba pred prevzemi družb, 1999, p. 70. 
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ciljne družbe z nameravanim prevzemom. Pri tem med ciljno in prevzemno družbo pride do že 
omenjenega dogovora, da prevzemnik na trgu ne bo kupoval delnic ciljne družbe brez 
poprejšnjega obvestila ciljni družbi. Lahko celo pride do dogovora, da delnic sploh ne bo 
kupoval brez soglasja družbe. Takšen dogovor imenujemo tudi standstill agreement. V tem 
primeru ne moremo govoriti o popolnoma prijateljskem prevzemu, saj se po javni objavi 
prevzemne ponudbe cena delnice dvigne vsaj do prevzemne cene ali celo nad njo. Prednost 
takšnega pristopa k prevzemu pa je predvsem v možnostih za medsebojne dogovore glede 
pasivnosti ciljne družbe v zvezi z uporabo obrambnih taktik, ob tem da je prevzemniku 




3. Pravni viri 
 
Kot izhodišča pravne ureditve prevzemov lahko navedemo enakopravno obravnavanje 
delničarjev pri prevzemih, s poudarkom na varovanju manjšinskih delničarjev, preprečevanje 
zlorab in nelojalnih ukrepov vodilnega managementa ciljne družbe, ki lahko škoduje družbi in 
delničarjem, pa tudi prepoved zlorabe notranjih informacij in pošteno trgovanje z delnicami.61 
Ključna pravna vira na tem področju sta Direktiva 2004/25/ES o ponudbah za prevzem (v 
nadaljevanju: direktiva)62 na ravni EU in Zakon o prevzemih (ZPre-1) na nacionalni ravni. 
Urejata prevzem v ožjem smislu, ki poteka z javno ponudbo za prevzem (takeover bid), torej 
za nakup delnic z glasovalno pravico. 
 
3.1. Direktiva 2004/25/ES o ponudbah za prevzem 
 
Direktiva 2004/25/ES o ponudbah za prevzem (v nadaljevanju: direktiva) vsebuje minimalne 
smernice za izvajanje ponudb za prevzem, ki vključujejo delnice z glasovalno pravico, sprejete 
v trgovanje na reguliranem trgu.63 Ključni cilj direktive je bila harmonizacija regulativnega 
okvira prevzemne aktivnosti na notranjem trgu. Ključne usmeritve direktive so bile: 
zagotovitev pravne varnosti ter jasnosti in preglednosti na področju prevzemnih ponudb, pa 
                                                     
60 M. Kocbek, 2009, Korporacijsko pravo, p. 919. 
61 Povzeto po M. Kocbek, N. Plavšak, D. Pšeničnik, 2006, Zakon o prevzemih, p. 19. 
62 Direktiva Evropskega parlamenta in Sveta 2004/25/ES z dne 21. aprila 2004 o ponudbah za prevzem (UL L 
142/12, 30.3.2004, str. 38). Na voljo na naslovu 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/official/index_en.htm. 
63 1. člen Direktive 2004/25/ES. 
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tudi zaščita interesov vseh zainteresiranih strani (zlasti manjšinjskih delničarjev), olajšanje 
izvajanja ponudb za prevzem ter preprečevanje dejanj, ki bi lahko onemogočala uspešnost 
ponudbe.64 Direktiva temelji na načelu enake obravnave delničarjev, zaščite manjšinskih 
delničarjev v primeru spremembe kontrole, prepovedi tržne manipulacije ali zlorabe trga in 
zagotavljanja dovolj časa in informacij, da lahko delničarji sprejmejo odločitev o ponudbi na 
podlagi zadostnega poznavanja dejanskega stanja.65  
 
Vodilo v postopku sprejemanja direktive je bilo spodbujanje uspešnosti prevzemnih ponudb in 
oblikovanje panevropskega ali celo transatlantskega območja enakopravne obravnave vseh 
delničarjev (t.i. level playing field). Ob tem pa je ključno dilemo predstavljala ravno 
raznolikost ureditev obrambnih mehanizmov pred prevzemi med državami članicami. Pojavili 
so se pomisleki glede ustreznosti omejevanja aktivnosti organov vodenja in nadzora in 
kogentnosti zaveze k njihovi nevtralnosti ob nastopu prevzemne ponudbe. Končna ureditev v 
direktivi je torej izraz sprejetega kompromisa. Pri tem je potrebno omeniti, da sta določbi o 
nevtralnosti uprave in spregledu obrambnih ukrepov postali opcijski. Izbirni kompromis je 
sicer omogočil sprejetje direktive, vendar pa je, po mnenju teorije, možnost širšega 
harmoniziranja obrambnih mehanizmov na ravni EU zaradi tega postala težko izvedljiva.66 Za 
leto 2011 je bilo predvideno revidiranje direktive na podlagi ugotovitev raziskav o njeni 
uspešnosti oziroma implementaciji. Kot bo predstavljeno v nadaljevanju, pa Komisija ni 
zaznala potrebe po spremembi ureditve na področju obrambe pred prevzemi.  
 
3.1.1 Pravilo nevtralnosti uprave ciljne družbe 
 
Od trenutka, ko je uprava ciljne družbe obveščena o ponudbi, do takrat, ko se rezultati ponudbe 
javno objavijo (ali pa se ponudba izteče), direktiva v 9. členu določa omejitev aktivnosti 
uprave. V tem času mora uprava ciljne družbe pred vsakim ukrepanjem pridobiti predhodno 
odobritev skupščine delničarjev, za vsak ukrep, ki bi lahko onemogočal ponudbo. Od nje se 
torej zahteva nevtralna drža oziroma vzdržanje vsakih (post-bid, kurativnih) obrambnih 
mehanizmov.  
 
                                                     
64 Uvodne določbe 2, 3, 9, 16 Direktive 2004/25/ES. 
65 3. člen Direktive 2004/25/ES. 
66 D. Pšeničnik, 2006, Obrambni mehanizmi, p. 1069. 
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Pravilo nevtralnosti še zlasti velja za izdajo katerihkoli delnic, ki lahko trajno ovira pridobitev 
kontrole ponudnika nad ciljno družbo. Izjemo od obveznosti pridobitve soglasja skupščine pa 
predstavlja iskanje alternativne prevzemne ponudbe - belega viteza. Države članice lahko 
pridobitev odobritve skupščine zahtevajo že v zgodnejši fazi, na primer takoj, ko se uprava 
ciljne družbe zave, da je ponudba neizbežna, kljub temu, da o njej še ni bila obveščena.  
 
Direktiva zahteva soglasje celo za ukrepe, o katerih so bile odločitve sprejete že pred 
prevzemno ponudbo in zgolj še niso bile (v celoti) izvedene. Pogoj za to obveznost je, da te 
odločitve niso del rednega poslovanja družbe in bi njihovo izvajanje lahko onemogočalo 
ponudbo. 
 
Za namene pridobitve predhodnega dovoljenja skupščine lahko države članice omogočijo sklic 
skupščine v krajšem času, pod pogojem, da skupščina ne bo prej kot dva tedna po sklicu. 
Direktiva določa še obveznost uprave, da pripravi, javno objavi ter posreduje tudi zaposlenim 
dokument o svojem mnenju o prevzemni ponudbi, njenih razlogih in učinkih na vse interese 
podjetja. 
 
3.1.2 Pravilo spregleda 
 
Direktiva v 11. členu določa razveljavitev najpogostejših predprevzemnih (pre-bid, 
preventivnih) obrambnih ukrepov ciljne družbe. Gre za t.i. pravilo spregleda tovrstnih ukrepov, 
ki ga imenujemo tudi pravilo preboja oziroma break-through rule. Do spregleda preventivnih 
obrambnih ukrepov torej pride s samo javno objavo prevzemne ponudbe, s katero se 
razveljavljajo različni strukturni dogovori, ki bi lahko prevzemnika ovirali pri izvrševanju 
njegovih glasovalnih pravic. Razveljavitev velja za celoten rok sprejemanja prevzemne 
ponudbe. Uporaba pravila prevzemniku omogoča izvrševanje kontrole na ciljno družbo. 
Direktiva pri tem eksplicitno zahteva ustrezno nadomestilo, ki naj ga države članice določijo 
zaradi izgube pravic ob razveljavitvi oziroma spregledu obrambnih mehanizmov. 
 
Spregled obrambnih mehanizmov povzroči, da v roku za sprejem ponudbe za ponudnika ne 
veljajo nobene statutarne ali pogodbene omejitve prenosa vrednostnih papirjev. Prav tako na 
skupščini, na kateri se odloča o odobriti kurativnih protiprevzemnih ukrepov uprave, ne veljajo 
statutarne ali pogodbene omejitve glasovalnih pravic. Pri tem po načelu one share one vote 
delnice z večkratno glasovalno pravico prinašajo le po en glas.  
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Pravilo je nadgrajeno za primer, ko ima ponudnik po prevzemni ponudbi v lasti 75% ali več 
kapitala, ki prinaša glasovalne pravice. Za takšne situacije je predvidena še temeljitejša 
odpravo obrambnih ukrepov ciljne družbe. Takrat ne veljajo nobene statutarne ali pogodbene 
omejitve prenosa vrednostnih papirjev ali glasovalnih pravic. Prav tako ne veljajo izredne 
(posebne) pravice delničarjev za imenovanje ali razrešitev članov uprave iz statuta ciljne 
družbe. Vrednostni papirji z večkratno glasovalno pravico pa na prvi skupščini delničarjev po 
izteku ponudbe prinašajo le po en glas, če se odloča o spremembi statuta ali razrešitvi in 
imenovanju članov uprave. Prevzemnik ima tudi pravico do sklica skupščine delničarjev v 
krajšem času, pod pogojem, da skupščina ne bo prej kot dva tedna po sklicu. Na skupščini 
lahko torej prevzemnik ne glede na morebitne delnice z večkratno glasovalno pravico, po 
pravilu ena delnica, en glas, spremeni statut in imenuje člane organov vodenja in nadzora. S 
tem se doseže odprava pravice veta delničarjev, ki imajo večino glasovalnih pravic, ne pa tudi 
večine kapitala družbe. 
 
V strokovni literaturi lahko zasledimo stališče, da direktiva omejuje doseg opisanih določb, ker 
ne omenja delnic brez glasovalne pravice ali zlatih delnic. Direktiva tudi določa, da se pravilo 
spregleda ne uporablja za vrednostne papirje, pri katerih omejitve glasovalnih pravic 
nadomestijo določene specifične denarne prednosti (na primer prednostne delnice). Prav tako 
se določbe 11. člena ne uporabljajo za zadruge, za primere vrednostnih papirjev v lasti držav 
članic s posebnimi pravicami (na primer zlata delnica) ali drugih posebnih pravic, ki jih daje 
nacionalna zakonodaja, ter so v skladu s Pogodbo o ustanovitvi Evropske skupnosti.67 
 
3.1.3 Izbirna ureditev in pravilo vzajemnosti 
 
12. člen direktive državam članicam omogoča, da se same odločijo, ali bodo v svoj pravni red 
vnese pravilo spregleda in pravilo nevtralnosti iz določb 9. in 11. člena. Gre za kompromis, ki 
daje državam članicam veliko fleksibilnost pri implementaciji teh dveh temeljnih določb 
direktive. Poleg tega 12. člen omogoča uporabo pravila vzajemnosti, kar državam daje 
legitimacijo za poseg v t.i. enoten »level playing field« in zmanjšuje harmonizacijo prevzemnih 
pravil na notranjem trgu.68 
 
                                                     
67 6. in 7. člen Direktive 2004/25/ES. 
68 D. Pšeničnik, 2006, Obrambni mehanizmi, p. 1069.  
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Državam članicam je torej omogočeno, da od rezidentskih družb zahtevajo (opt-in) ali ne 
zahtevajo (opt-out) uporabe pravila nevtralnosti in/ali spregleda obrambnih ukrepov. Če država 
od družb ne zahteva uporabe teh pravil, pa mora družbam kljub temu dati (preklicno) možnost 
za njihovo uporabo (opt-back). Družbe to odločitev sprejmejo na skupščini po pravilih, ki 
veljajo za spremembo statuta, jo ustrezno objavijo in z njo seznanijo pristojen nadzorni organ 
oziroma organe.  
 
Nacionalna zakonodaja poleg tega lahko dovoli družbam, ki (obligatorno ali prostovoljno) 
upoštevajo pravilo nevtralnosti oziroma spregleda, da teh pravil ne uporabijo, če postanejo 
tarča prevzemne ponudbe družbe, ki ne upošteva istih pravil.  Enaka možnost je dana v primeru 
prevzema s strani družbe, ki jo takšna družba posredno ali neposredno nadzira. Opisana 
možnost predstavlja t.i. pravilo vzajemnosti oziroma reciprocitete. Vsakršna uporaba izjeme 
na podlagi vzajemnosti mora biti odobrena s strani skupščine delničarjev najmanj 18 mesecev 
pred objavo prevzemne ponudbe. V literaturi naletimo na opozorila, da pravilo vzajemnosti 
sicer lahko spodbudi enakopravnejšo obravnavo znotraj notranjega trga, vendar ima lahko 
raznolikost ukrepov zoper ponudnike iz tretjih držav škodljive globalne posledice.69 
 
3.2. Implementacija Direktive 2004/25/ES v državah EU 
 
Leta 2012 so bili objavljeni rezultati raziskave o uporabi direktive o ponudbah za prevzem 
izvedene v sodelovanju z Evropsko Komisijo70, ki kažejo, da direktiva ni povzročila večjih 
sprememb pravnega okvira držav članic,71 saj so podobna pravila na nacionalni ravni pred 
sprejetjem direktive že obstajala ali pa so bila v pripravi.  
 
Skupno 19 držav članic72
 
je preneslo pravilo o nevtralnosti uprave, medtem ko so pravilo 
spregleda
 
prenesle le tri države članice73. V skladu z 12. členom direktive približno polovica 
držav članic74
 
družbam, za katere velja pravilo o nevtralnosti uprave in/ali pravilo spregleda 
                                                     
69 D. Pšeničnik, 2006, Obrambni mehanizmi, p. 1069.  
70 Study on the application of Directive 2004/25/EC on takeover bids, 2012, na voljo na naslovu: 
http://ec.europa.eu/internal_market/company/takeoverbids/index_en.htm. 
71 V študijo so bile vključene države: Avstrija, Belgija, Ciper, Češka republika, Danska, Estonija, Finska, Francija, 
Nemčija, Grčija, Madžarska, Irska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska, Portugalska, Romunija, Slovaška 
republika, Španija, Švedska in Združeno kraljestvo. 
72 Avstrija, Bolgarija, Ciper, Češka republika, Estonija, Finska, Francija, Grčija, Irska, Italija, Latvija, Litva, 
Malta, Portugalska, Romunija, Slovenija, Slovaška republika, Španija in Združeno kraljestvo. 
73 Estonija, Latvija in Litva. 
74 Belgija, Danska, Francija, Nemčija, Grčija, Madžarska, Italija, Luksemburg, Nizozemska, Poljska, Portugalska, 
Slovenija in Španija. 
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(na podlagi zakona ali statuta družbe), dovoljuje, da zadevnega pravila ne uporabijo, kadar 
ponudbo za prevzem predloži ponudnik, za katerega isto pravilo ne velja (vzajemnost). 
 
V raziskavi je bilo ugotovljeno, da so imele neobvezne določbe direktive, ki urejajo uporabo 
obrambnih ukrepov, na splošno zelo majhen učinek. Direktiva namreč po mnenju 
zainteresiranih strani ni bistveno vplivala na število ponudb, prav tako pa se kljub direktivi še 
vedno uporablja veliko število (zlasti preventivnih) obrambnih ukrepov. Ob enem pa naj bi bilo 
na voljo dovolj možnosti za spregled obrambnih ukrepov, kljub temu da večina držav članic 
pravila spregleda sploh ni prenesla.75 
 
Poudariti je potrebno tudi, da so se kljub poskusu harmonizacije na področju obrambnih 
mehanizmov oblikovala zelo raznolika nacionalna pravila. Razlogi za to se skrivajo v pristopu 
minimalne usklajenosti, ki ga upošteva direktiva, ter v neobvezni naravi določb o spregledu 
obrambnih ukrepov in nevtralnosti uprave.   
V zvezi z neobveznimi členi direktive o pravilu spregleda in nevtralnosti je bilo ob oblikovanju 
direktive mišljeno, da si bodo delničarji morda prizadevali za prostovoljno uporabo neobveznih 
določb s strani družb, če države članice teh določb bodo prenesle v nacionalno zakonodajo, 
vendar kaže, da temu ni tako. Kot je že bilo omenjeno, so pravilo spregleda sicer prenesle le 
tri države članice, zato je določbe direktive o tem pravilu mogoče označiti za manj uspešne. Po 
drugi strani je bilo pravilo o nevtralnosti uprave sorazmerno uspešno. Poročilo Komisije 
posledično navaja, da direktiva pri urejanju uporabe obrambnih ukrepov ni preveč učinkovita.76 
Evropska Komisija je ugotavljala tudi učinek direktive na gospodarstvo in zaključila, da je le 
tega težko izračunati, zlasti ker je bilo po prenosu direktive zaradi gospodarskega položaja 
ponudb za prevzem v EU zelo malo, z izjemo vrhunca prevzemov v letu 2007.77 Glede na 
pomanjkanje  razpoložljivih gospodarskih dokazov, na podlagi katerih bi lahko utemeljili 
kakršnokoli potrebno spremembo, in dejstvo, da v praksi odsotnost pravila spregleda ne 
povzroča težav, Komisija na tej stopnji ni zaznala potrebe po spremembi ureditve na področju 
obrambe pred prevzemi.78 
 
                                                     
75 Poročilo Komisije, 2012, p. 4.  
76 Poročilo Komisije, 2012, p. 8. 
77 Poročilo Komisije, 2012, p. 4. 
78 Poročilo Komisije, 2012, p. 10. 
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Omenjena študija o implementaciji in uporabi direktive vključuje tudi primerjavo evropske 
ureditve z ureditvijo v nekaterih večjih tretjih državah.79 Primerjava je pokazala, da v tretjih 
državah zakonodaja o ponudbah za prevzem temelji na podobnih načelih, kot direktiva EU. Na 
primer, ureditve preučenih tretjih držav (razen ZDA) vsebujejo pravilo obvezne ponudbe ali 
podobno pravilo, v skladu s katerim je prevzemni prag običajno 30% ali ena tretjina, kar je 
torej podobno kot v nacionalnih ureditvah znotraj EU.80 V zvezi z obrambnimi ukrepi 
primerjava kaže, da se uporabljajo v vseh preučenih tretjih državah in da ima večina teh držav 
(razen ZDA) pravilo, enakovredno pravilu o nevtralnosti uprave. Nobena preučena tretja 
država pa ni v svojo zakonodajo vključila pravila, enakovrednega pravilu spregleda.81 
3.3. Zakon o prevzemih (ZPre-1) 
 
ZPre-1 je usklajen z direktivo EU in vsebuje najmodernejše prevzemne institute in načela, ki 
so usmerjena zlasti v zaščito interesov vseh udeleženih subjektov, še posebej manjšinskih 
delničarjev, ter enakost njihove obravnave. Implementira pravilo nevtralnosti organov vodenja 
in nadzora, spregled obrambnih mehanizmov in omogoča uveljavitev vzajemnosti. 
 
3.2.13.3.1 Omejitev dejanj poslovodstva ciljne družbe 
 
Člen 47 ZPre-1 implementira pravilo nevtralnosti organov vodenja in nadzora (izbira opt-in 9. 
člena direktive). Zakon družbam ne daje morebitne izbirne pravice glede uporabe pravila 
nevtralnosti, ampak jo kogentno zahteva, z izjemo uporabe pravila vzajemnosti. Skladno z 
direktivo je pravilo nevtralnosti razširjeno na vse organe vodenja ali nadzora, torej na upravo 
in nadzorni svet v dvotirnem sistemu upravljanja ali upravni odbor v enotirnem sistemu.82 V 
praksi to torej pomeni, da tovrstnih ukrepov ne sme sprejeti niti uprava sama niti s soglasjem 
nadzornega sveta. Časovni okvir omejitve dejanj organov vodenja ali nadzora je v zakonu 
ustrezno natančno določen in predstavlja čas od trenutka prejema obvestila o prevzemni 
nameri, ali od dneva objave prevzemne namere, če poslovodstvo prej ni prejelo obvestila. 
 
                                                     
79 Zunanja študija vključuje naslednje tretje države: Avstralijo, Kanado, Kitajsko, Hongkong, Indijo, Japonsko, 
Rusijo, Švico in Združene države.  
80 Direktiva o ponudbah za prevzem državam članicam dopušča, da same določijo prevzemni prag, pri čemer jih 
je večina izbrala 30 % ali eno tretjino. 
81 Poročilo Komisije, 2012, p. 5. 
82 253. člen ZGD-1. 
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Organom vodenja in nadzora se prepoveduje samostojna izvedba obrambnih ukrepov, ki bi 
lahko ogrozili uspešnost ponudbe, brez soglasja skupščine. Za veljavnost skupščinskega sklepa 
je potrebna večina najmanj treh četrtin pri sklepanju zastopanega osnovnega kapitala,83 za 
pravna dejanja, opravljena brez veljavnega sklepa skupščine, pa je kot sankcija določena 
absolutna neveljavnost – ničnost. Zakon določa tudi v nadaljevanju opisan sklop tovrstnih 
obrambnih dejanj. 
 
Uprava ne sme samostojno povečati osnovnega kapitala iz odobrenega kapitala. S takšno izdajo 
delnic iz odobrenega kapitala bi se namreč povečal celotni osnovni kapital in zmanjšal oziroma 
»razvodenel« relativni delež glasovalnih pravic prevzemniku.84 S tem bi prišlo do posega v 
enakopravno obravnavo delničarjev.  
 
Poslovodstvo prav tako ne sme sklepati poslov zunaj rednega poslovanja družbe.85 S tem so 
mišljeni posli, ki ne pomenijo neposrednega opravljanja dejavnosti družbe in s katerimi bi 
lahko poslovodstvo (z vidika prevzemnika) razvrednotilo ciljno družbo. Takšen učinek se 
lahko doseže z dodatnimi obremenitvami sredstev družbe, prevzemi dolga, različnimi 
rekapitalizacijami ali morebiti celo prestrukturiranjem družbe z odprodajo najprivlačnejših 
delov podjetja (kronskih draguljev oziroma crown jewels), omejeno odprodajo premoženja 
naklonjenim osebam (lock ups) ali celo s popolno razprodajo sredstev družbe (scorched earth) 
in podobnimi ukrepi.86 Primer sklepanja poslov zunaj rednega poslovanja družbe je tudi 
uporaba t.i. pac-man obrambne strategije. Pri tem se ciljna družba brani pred sovražnim 
prevzemom tako, da sama poda nasprotno ponudbo za nakup delnic prevzemnika. Poleg tega, 
da se v tem primeru zahteva odobritev skupščine, pa je pac-man tehnika povezana z že 
omenjenimi praktičnimi ovirami, saj mora ciljna družba v kratkem času zbrati veliko sredstev. 
 
Uprava prav tako ne sme opravljati dejanj ali sklepati poslov, ki bi lahko resneje ogrozili 
nadaljnje poslovanje družbe. Ti posli pravzaprav že vključujejo opisane posle zunaj rednega 
poslovanja in jih dopolnjujejo še z drugimi, posebej tveganimi posli iz rednega poslovanja, s 
katerimi bi bil lahko dosežen podoben rezultat.  
 
                                                     
83 47. člen ZPre-1. 
84 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 136. 
85 47. člen ZPre-1. 
86 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 136. 
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Nadalje je prepovedano pridobivanje lastnih delnic ali vrednostnih papirjev, iz katerih izhaja 
upravičenje do nakupov lastnih delnic. Prepoved je absolutna in velja tudi v primeru že danega 
pooblastila poslovodstvu za njihovo pridobivanje v skladu z določbami ZGD-1, za sklade 
lastnih delnic ipd.87 Pri pridobivanju lastnih delnic (buyback) se prevzemniku namreč 
zmanjšuje razpoložljiv lastniški kapital družbe. Ob tem se lahko krčijo likvidna sredstva ali pa 
se ciljna družba zadolžuje v smeri »neprivlačne tarče«, delnice pa se umikajo v korist 
potencialnim prijaznim tretjim osebam (beli oproda, white squire).88   
 
Uprava tudi ne sme opravljati nobenih dejanj, ki bi lahko onemogočala prevzemno ponudbo. 
Pri tem pridejo v poštev raznoliki ukrepi, katerih namen je oviranje oziroma onemogočanje 
prevzemne ponudbe. Takšna dejanja lahko podrobneje določi tudi ATVP. 
 
Zakon dodatno določa predhodno soglasje skupščine za tovrstne odločitve poslovodstva, ki so 
bile sicer sprejete pred dnem objave prevzemne namere, vendar še niso bile (v celoti) izvedene. 
To velja pod pogojem, da gre za ukrepe, ki niso del rednega poslovanja ciljne družbe in bi 
njihova izvedba lahko onemogočala ponudbo. 
 
Z zahtevo po odobritvi ukrepov s strani skupščine se na skupščino dejansko prenese pristojnost 
za sprejemanje določenih poslovnih odločitev. Nekateri teoretiki pri tem opozarjajo na pojav 
tveganja, da posli, ki bi ohranili konkurenčnost družbe, ne bodo izvedeni ali pa ne bodo 
izvedeni dovolj hitro. Težava je namreč v tem, da delničarji za presojo poslovnih odločitev 
nimajo dovolj znanja s področja »gospodarnosti, trga, politike in prava«.89 
 
Glede sklica skupščine je potrebno omeniti tudi to, da je ZPre-1 prilagodil sklicni rok v 
prevzemnem postopku oziroma omogočil sklic v skrajšanem roku. Ne glede na roke, ki jih za 
sklic skupščine določa ZGD-1,90 se lahko skupščina, na kateri bodo delničarji odločali o 
omenjenih obrambnih mehanizmih, skliče najmanj 14 dni pred dnem zasedanja skupščine. 
Tudi ta določba je posebnost glede na splošno ureditev (lex specialis), in sicer tako na 
nacionalni kot na evropski ravni, ter omogoča, da je v praksi sploh mogoče sprejeti skupščinski 
sklep. ZPre sicer določa, da mora prevzemnik pred objavo prevzemne ponudbe o tem, da 
                                                     
87 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 136. 
88 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 137. 
89 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 157. 
90 Po 297. členu ZGD-1 se sklic skupščine objavi vsaj 30 dni pred skupščino. 
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namerava dati tako ponudbo, obvestiti agencijo, poslovodstvo ciljne družbe in organ, pristojen 
za varstvo konkurence, ter jo isti dan objaviti.91 Ciljna družba naj bi s tem pridobila nekaj časa, 
problem pa nastane, kadar sta obvestilo o nameri in objava ponudbe skoraj sočasna. V takšnem 
primeru bi bila skupščinska odobritev ob nespremenjenem sklicnem roku praktično nemogoča, 
obstajala pa bi tudi verjetnost, da bi v enem mesecu večina delničarjev že sprejela sovražno 
ponudbo.92 
 
Pravilo nevtralnosti normativno posega v splošno ureditev (lex specialis). Po ZGD-1 uprava 
vodi posle družbe samostojno in na lastno odgovornost,93 pri tem pa mora ravnati 
»kompromisorno med interesi podjetja in družbe«.94 Z določbami o omejitvi dejanj ciljne 
družbe ZPre-1 posega v samostojnost uprave pri vodenju poslov, kar teorija kot rečeno 
utemeljuje z načeli enakopravne obravnave in varovanja manjšinskih delničarjev. Delničarjem 
je namreč potrebno zagotoviti objektivne okoliščine za sprejem ali zavrnitev ponudbe za odkup 
njihovih delnic.95 Gre torej za primer pozitivne diskriminacije ostalih interesov v družbi zaradi 
zaščite delničarjev,96 oziroma za upoštevanje interesnega konflikta, v katerega pride uprava po 
tistem, ko dobi obvestilo ponudnika o nameri za ponudbo. To se jasno kaže tudi v tem, da so 
dovoljeni naknadni, skupščinsko odobreni obrambni mehanizmi.97 
 
3.2.23.3.2 Uveljavitev spregleda obrambnih mehanizmov 
 
Zakon o prevzemih v členih 48 in 49 implementira pravilo spregleda (izbira opt-out 11. člena 
direktive). Enako kot direktiva tudi naš zakon ne določa spregleda vseh obrambnih 
mehanizmov, ampak se usmerja le v najpogostejše. Člen 49 ZPre-1 določa materialni del 
pravila spregleda, pri čemer se dosledno implemenitra neučinkovitost omejitve prenosa 
(vinkulacija) vrednostnih papirjev na prevzemnika ali osebo po njegovem naročilu na podlagi 
uspešne prevzemne ponudbe. Določena je tudi neučinkovitost omejitev glasovalnih pravic na 
skupščini, ki odloča o predhodnem soglasju k obrambnim ukrepom uprave.  
 
                                                     
91 24. člen ZPre-1. 
92 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 158. 
93 265. člen ZGD-1. 
94 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 156. 
95 M. Kocbek, 1997, ZPre s komentarjem, str. 134. 
96 M. Kocbek, 1995, Kapitalski, p. 504. 
97 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 156. 
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Mehanizem vinkuliranih delnic je v slovenski praksi razmeroma pogost.98 Vinkulacijo ureja 
ZGD-1 v členih 236 do 240. Statutarne omejitve prenosa vrednostnih papirjev zakon dopušča 
za določeno kategorijo delnic, t.j. za imenske delnice. Vinkulacijska omejitev imetniku že za 
samo pridobitev določenega deleža vrednostnih papirjev določa omejitev v obliki soglasja. S 
tem posega v postopek pridobivanja specifičnih (indosamentnih) vrednostnih papirjev, ne 
posega pa v že pridobljene inkorporirane pravice iz vrednostnih papirjev in zato ne predstavlja 
neenakopravne obravnave delničarjev.99 
 
Člen 308 ZGD-1 v okviru glasovalne pravice ureja institut omejitve glasovalne pravice. 
Omejitev se lahko določi s statutom tako, da število glasov, ki jih ima posameznik glede na 
število delnic, ne more presegati določenega števila ali deleža. Vendar takšne omejitve 
glasovalne pravice ni mogoče določiti za posamezne delničarje ali za glasovalne pravice iz 
delnic, s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Limitirano statutarno omejevanje 
glasovalnih pravic je v skladu s splošnim pravilom »one share, one vote«, ki sledi načelu 
enakopravne obravnave vseh delničarjev. Posledično je doseg tega obrambnega mehanizma v 
Sloveniji zelo omejen.100 
 
V nadaljevanju 49. člen ZPre-1 prevzemniku, ki je dosegel končni prevzemni prag (75% delež 
vseh delnic z glasovalno pravico), omogoča hitrejši sklic skupščine ciljne družbe, na kateri 
skupščina odloča o spremembi statuta ali o odpoklicu ali imenovanju članov organa vodenja 
ali nadzora. Pri tem na zasedanju ne učinkujejo zgoraj opisane omejitve glasovalnih pravic niti 
posebne statutarne pravice delničarjev glede odpoklica ali imenovanja članov organa vodenja 
ali nadzora. Skupščina mora biti sklicana najmanj 14 dni pred dnevom zasedanja, v času od 
njenega sklica do njenega konca pa zoper prevzemnika (ali osebo po njegovem naročilu) prav 
tako ne učinkujejo vinkulacije. Zakon dodatno določa, da lahko vsi imetniki vrednostnih 
papirjev ciljne družbe, katerih pravice so kršene zaradi pravila spregleda, od sodišča zahtevajo, 
da prevzemniku naloži plačilo denarnega nadomestila za izgubo teh pravic v višini, kakršno 
določi sodišče. 
 
Vsa opisana (materialna) pravila spregleda pa veljajo samo, če so uveljavljena na ustrezen 
procesni način, torej če so določena v statutu in skladno z določbami 48. člena ZPre-1. 48. člen 
                                                     
98 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 137. 
99 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 138. 
100 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 138. 
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ZPre-1 določa, da skupščina ciljne družbe s sklepom o spremembi statuta s tričetrtinsko večino 
odloči o spregledu obrambnih ukrepov. Pri tem je za veljavnost sklepa potrebno tudi soglasje 
imetnikov posebnih statutarnih pravic do imenovanja ali odpoklica članov organa vodenja ali 
nadzora. Skupščina lahko svojo odločitev na isti način tudi prekliče, pri čemer pa soglasje 
imetnikov posebnih pravic ni potrebno, saj so se pred tem že strinjali s spregledom. 
 
Zakon določa še dodaten pogoj za veljavnost sklepa družb, katerih vrednostni papirji niso 
uvrščeni na organiziran trg. Če je sklep o uveljavitvi spregleda sprejet pred uvrstitvijo 
vrednostnih papirjev ciljne družbe na organizirani trg, mora določati, da sklep začne učinkovati 
šele z uvrstitvijo vrednostnih papirjev družbe na organizirani trg. Sankcija za neupoštevanje te 
določbe je ničnost sklepa o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov. Zakonodajalec torej 
nejavnim družbam ne dopušča, da bi obrambne mehanizme, ki so jih same sprejele in 
implementirale, v okviru prevzemnih aktivnosti tudi spregledale, razen če to ne pomeni tudi 
spremembe njihovega statusa v javno družbo. Gre za posebnost v naši ureditvi, ki ne posega v 
minimalni standard direktive (javne družbe).101  
 
Sklep o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov ali njegov preklic mora družba takoj 
objaviti in posredovati ATVP in drugim nadzornim organom držav članic, na organiziranih 
trgih katerih so uvrščeni vrednostni papirji ciljne družbe ali pri katerih je bila vložena zahteva 
za uvrstitev teh vrednostnih papirjev na organizirani trg. 
 
3.2.33.3.3 Uveljavitev vzajemnosti 
 
50. člen ZPre-1 določa, da lahko skupščina ciljne družbe (izbira opt-in 12. člena direktive) s 
sklepom o uveljavitvi vzajemnosti (sprejetim s tričetrtinsko večino) izključi uporabo pravila 
nevtralnosti (47. člen ZPre-1) oziroma pravila spregleda (48. člen ZPre-1). Na enak način se 
lahko sprejme tudi preklic takega sklepa. V primeru da gre za preklic sklepa o uveljavitvi 
vzajemnosti glede uporabe pravil o spregledu obrambnih mehanizmov, je za veljavnost 
preklica potrebno tudi soglasje imetnikov vrednostnih papirjev ciljne družbe, ki imajo v skladu 
s statutom pravico imenovati ali odpoklicati člane organa vodenja ali nadzora, če je ta pravica 
določena s statutom ciljne družbe. Gre torej za uveljavitev spregleda posebnih statutarnih 
                                                     
101 M. Kocbek, 2006, Uvodna pojasnila, p. 139. 
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pravic do imenovanja ali odpoklica članov organa vodenja ali nadzora, za kar je potrebno 
soglasje njihovih imetnikov.  
 
Uveljavitev vzajemnosti pa ne učinkuje univerzalno, ampak samo v razmerju med ciljno 
družbo in posameznim prevzemnikom, pri čemer morata biti izpolnjena dva pogoja. Tak sklep 
mora biti sprejet najmanj 18 mesecev pred objavo prevzemne namere, hkrati pa za tega 
prevzemnika ali za njemu nadrejeno družbo ne veljajo pravila, ki v osnovi102 ustrezajo pravilu 
nevtralnosti oziroma pravilu spregleda. Tudi sklep o uveljavitvi vzajemnosti mora družba takoj 
objaviti in posredovati ATVP in drugim nadzornikom trgov, na katerih kotirajo vrednostni 
papirji družbe.  
 
Dodatno preglednost sklepov povezanih z obrambnimi mehanizmi ureja 51. člen ZPre-1. 
ATVP vodi register vseh sklepov o uveljavitvi spregleda obrambnih mehanizmov in o 
uveljavitvi vzajemnosti, ki vključuje ključne podatke o sklepih. Register sklepov je dostopen 
vsem relevantnim subjektom tudi na spletni strani in sedežu ATVP, pri čemer agencija določa 











III. ANALIZA OBRAMBNIH MEHANIZMOV 
 
O obrambnih mehanizmih govorimo v zvezi s sovražnimi prevzemi oziroma sovražno ponudbo 
za prevzem. Pojem obrambnega mehanizma je v pravni literature redko jasno definiran, za kar 
je kriv predvsem obstoj raznovrstnih pravnih in dejanskih ravnanj, ki imajo lahko obrambne 
učinke. Tudi zakon o prevzemih ta pojem omenja le v zvezi s spregledom obrambnih 
                                                     
102 Prevzemnik je namreč lahko tudi oseba iz tretje države z drugačno korporativno ureditvijo. 
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mehanizmov. Namen vseh obrambnih mehanizmov je, da preprečijo spremembo nadzora nad 
ciljno družbo, otežijo ali podražijo prevzem ali omogočijo ciljni družbi, da si izpogaja višjo 
ceno za delnice.  
 
V praksi obstaja cela vrsta raznolikih obrambnih tehnik, šele ob uporabi v konkretnih situacijah 
pa se izkaže, če se v danih okoliščinah določena strategija izkaže za učinkovito obrambo. 
Primer obrambe tako lahko predstavljajo že zgolj informacije delničarjem o negativnih 
posledicah prevzema, po drugi strani pa tudi različne korporacijske konstrukcije in celo za 
družbo tvegana ravnanja, ki naj bi pridobitev kontrole naredila neatraktivno z vidika 
sovražnega prevzemnika. 
 
Najpogosteje se v literature pojavlja razdelitev obrambnih mehanizmov na preventivne in 
kurativne. Preventivne mehanizme ciljna družba sprejme preden je podana konkretna 
prevzemna ponudba. Ti ukrepi se uvedejo predvsem s spremembami statuta delniške družbe in 
so usmerjeni zoper vse možne poskuse prevzema ciljne družbe. S kurativnimi obrambnimi 
mehanizmi pa poskuša družba preprečiti prevzem na podlagi že podane konkretne sovražne 
ponudbe za prevzem. Preventivni obrambni mehanizmi so torej usmerjeni zoper bodoče, še ne 
grozeče poskuse prevzema ciljne družbe, kurativni pa preprečujejo konkreten prevzem s strani 
določenega sovražnega prevzemnika. Veliko ukrepov lahko družba uporabi kot preventivo 
in/ali kot kurativo, ločnico pa pri tem predstavlja ravno podana konkretna ponudba za prevzem.  
 
Obrambne mehanizme lahko med seboj razlikujemo tudi glede na to, kako vplivajo na 
spremembo vrednosti podjetja z vidika ciljne družbe in njenih preostalih delničarjev. V tem 
smislu lahko ukrepe razdelimo na tiste, ki običajno povzročijo, da je vrednost družbe po 
neuspeli prevzemni ponudbi višja kot je bila pred objavo ponudbe, tiste, ki na vrednost vplivajo 
negativno, ter takšne, ki jih v razmerju do spremembe vrednosti družbe lahko opredelimo kot 
nevtralne. V prvo skupino spadajo ukrepi povezani s povečanjem kapitala, saj ti v ciljno družbo 
prinesejo nova sredstva, ki jih družba lahko porabi za svoje nadaljnje projekte ali izplačilo 
dividend po neuspeli prevzemni ponudbi. V to skupino lahko potencialno štejemo tudi strupene 
tabletke, ki dajejo obstoječim delničarjem pravico do vpisa novih delnic, čeprav po ceni, ki je 
nižja od tržne. Strupene tabletke naj ne bi nikoli zniževale vrednosti družbe, saj je njihovo 
bistvo, da nikoli niso uporabljene – bistvenega pomena je namreč grožnja z njihovo sprožitvijo. 
Med ukrepe, ki znižujejo vrednost delnic ciljne družbe, lahko štejemo nakup lastnih delnic 
(share buybacks) in odprodajo kronskih draguljev ciljne družbe. Ukrepa imata negativen vpliv 
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na vrednost, če je prodano premoženje strateškega pomena za družbo oziroma če so delnice 
prodane po nizki ceni.103 Ostalih obrambnih mehanizmov ni mogoče enoznačno razporediti v 
eno ali drugo skupino. Pravzaprav je katerokoli obliko obrambe pred prevzemom težko 
opredeliti kot absolutno pozitivno ali negativno v odnosu do vrednosti ciljne družbe, saj so 
njeni učinki odvisni od raznolikih specifičnih okoliščin in so lahko različni od primera do 
primera. Pogosto na celostne učinke uspešne obrambe vpliva gospodarska racionalnost 
odločitev managementa, razmere na trgu in morebitne druge okoliščine.  
 
1. Preventivne obrambne strategije 
 
Preventivne obrambne strategije predstavljajo vnaprejšnje ukrepe reorganizacije, katerih 
namen je preprečiti prevzem družbe s strani potencialnih prevzemnikov. Tovrstni mehanizmi 
so tako sprejeti pred izstavitvijo konkretne ponudbe za prevzem, v večini primerov pa se zanje 
zahteva skupščinski sklep o spremembi statuta.  
 
Dopustnost preventivnih ukrepov, torej obrambnih mehanizmov, ki niso usmerjeni zoper 
konkretno ponudbo za prevzem, temveč z namenom preprečiti potencialne prevzeme na 
splošno, se ne presoja po posebnih določbah prevzemne zakonodaje, temveč se zanjo 
uporabljajo splošne omejitve prava družb, ki veljajo za delitev pristojnosti med skupščino in 
upravo po ZGD-1. Pravna dopustnost posameznih možnih ukrepov je že na tej točki veliko bolj 
omejena kot v angloameriškem pravnem prostoru. Le ta namreč vsebuje veliko manj prisilnih 
določb in omogoča številne modifikacije statutarnega urejanja. To daje poslovodstvu veliko 
večjo fleksibilnost, njegove pristojnosti pa so v veliki meri odvisne od statuta. 
 
Za vnaprejšnje ukrepe reorganizacije družbe je značilno njihovo dolgoročno in sistematično 
planiranje ter s tem odsotnost pritiskov bodočih konkretnih ponudb za prevzem,104 kar 
zagotovo predstavlja določeno prednost preventivnih strategij. Večina preventivnih obrambnih 
mehanizmov po seznanitvi s ponudbo za prevzem, torej v vlogi kurativnih mehanizmov, ne bi 
dovolj hitro dosegla želenega učinka, saj je za sprejem teh ukrepov značilen relativno 
kompleksen postopek. 
 
                                                     
103 The Takeover Bids Directive Assessment Report, pp. 187, 188. 
104 N. Samec, Obramba, 2001, p. 72. 
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Nekateri teoretiki opozarjajo na nevarnost, da v primeru uporabe takšnih ukrepov družba 
postane manj zanimiva na kapitalskem trgu, kar negativno vpliva na ceno njene delnice in s 
tem tudi na stroške financiranja družbe. Vendar se je potrebno zavedati tudi možnih pozitivnih 
posledic preventivnih obrambnih mehanizmov na ceno delnic ciljne družbe. Njihov obstoj je 
namreč lahko pokazatelj bodočega prevzema, kar pa lahko v boj za prevzem pritegne dodatne 
investitorje. Na ta argument pa nekateri teoretiki odgovarjajo, da uvedbi preventivnih ukrepov 
lahko sledi odločitev prevzemnika, da prav zaradi njih v prevzemni ponudbi ponudi nižjo ceno, 
kot bi jo sicer, saj v ceni že upošteva stroške, ki jih bo imel zaradi sprejetih ukrepov (tipičen 
primer so zlata padala, strupene tabletke).105 V praksi so preventivni obrambni mehanizmi 
dobro uveljavljeni, kar pomeni, da so splošno sprejeti kot učinkoviti. Družbe jih običajno 
sprejmejo že pred odločitvijo o nastopu na organiziranem trgu. Raziskave kažejo, da ima na 
primer v ZDA kar 53% podjetij pred nastopom na organiziran trg inkorporiran vsaj en 
obrambni mehanizem, na Nizozemskem pa je takšnih podjetij celo okoli 90%. 
 
Glede na razvrstitve v primerialnopravni literaturi106 lahko preventivne obrambne strategije 
razdelimo na tiste, s katerimi se spreminja struktura organizacije, kapitala ali premoženja ciljne 
družbe. Poseben poudarek je dan kapitalskim obrambnim mehanizmom, ki tudi predstavljajo 





1.1. Spremembe organizacijske strukture 
 
Z organizacijskimi ukrepi se poskuša dejansko in pravno otežiti zamenjavo uprave po 
prevzemu, ne da bi se ob tem spremenila kapitalska sestava. Za uveljavitev teh mehanizmov 
so potrebne ustrezne statutarne določbe.  
 
1.1.1 Ureditev v ZDA 
 
1.1.1.1. Dual-class plan   
 
                                                     
105 Van der Goot: Takeover Defenses, 2006.  
106 N. Samec, 2001, Obramba, p. 72. 
107 J. Vindiš, 2001, Kateri obrambni mehanizem, p. 50. 
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Pogosta strategija v ameriški praksi je zagotovitev več glasovalnih pravic managementu in 
ustanoviteljem ciljne družbe, oziroma osebam naklonjenim managementu. To se izvede z 
ustanovitvijo novega razreda delnic z več glasovalnimi pravicami. Ukrep se imenuje tudi dual-
class plan in predstavlja odstop od splošnega one share, one vote pravila. Izdajajo se torej 
delnice z večkratno glasovalno pravico (super voting stocks), ki v zameno za več glasovalnih 
pravic zagotavljajo nižjo dividendo in niso prenosljive.108 Večkratna glasovalna pravica 
managementu zagotavlja večjo kontrolo nad zadevami družbe in možnost obrambe pred 
sovražnim prevzemom, pa tudi oteževanje zamenjave uprave po prevzemu. 
 
Že sama izraza »dual class plan« in »super voting stock« bi lahko vzbudila dvom o primernosti 
uporabe tovrstnih obrambnih strategij, saj namigujeta na potencialno kršitev načela enakega 
obravnavanja delničarjev. Vendar pa je potrebno poudariti, da delnice z večkratno glasovalno 
pravico že od vsega začetka tvorijo svoj razred delnic in torej ne pride do omejevanja 
glasovalne pravice šele po pridobitvi določenega deleža.  
 
Do omejevanja glasovalnih pravic po pridobitvi deleža pa bi prišlo v primeru izdaje delnic s 
prednostnimi pravicami, ki bi zagotavljale več glasovalnih pravic v primeru pridobitve 
določene udeležbe v družbi s strani potencialnega prevzemnika (disproportionate voting 
provisions). Prevzemniku bi bilo v takem primeru praktično onemogočeno sprejemanje 
sklepov, četudi bi sicer pridobil visoko kapitalsko udeležbo v družbi. Delnice s pogojnimi 
prednostnimi pravicami zato v ZDA niso dovoljene.109 
 
Dual-class plan ima določene podobnosti z verjetno najbolj priljubljeno obrambno strategijo, 
strupenimi tabletkami (poison pills), oziroma izdajo posebnih vrednostnih papirjev, ki 
zagotavljajo posebne opcijske pravice, katerih posledica je sprememba kapitalske strukture, 
kot je izdaja delnic ali sprememba vrednosti delnic. Za razliko od strupenih tabletk pa 
obravnavani obrambni mehanizem kot rečeno temelji na drugačni shemi glasovanja, ki ne 
zagotavlja posebnih opcijskih pravic in tudi ne vpliva na kaptitalsko strukturo, saj je lastništvo 
kapitala ločeno od imetništva glasovalnih pravic. 
 
1.1.1.2. Restricted voting rights  
 
                                                     
108 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 73. 
109 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 74. 
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V statutu ciljne družbe je mogoče določiti tudi omejitve glasovalne pravice. Nekatere družbe 
tako vključujejo določbe, na podlagi katerih se omeji glasovalna pravica pomembnim 
delničarjem, na primer delničarjem z deležem višjim od 15% ali 20%. V primeru da presežejo 
določen odstotek, izgubijo glasovalno pravico v zvezi z odločanjem o sprejemu ali zavrnitvi 
prevzemnih ponudb.110 
 
1.1.1.3. Super-majority provisions  
 
Večina ureditev v ZDA za veljavno glasovanje o fuziji, spojitvi ali pripojitvi (t.i. business 
combinations) zahteva 51% ali dvotretjinsko večino. T.i. super-majority določbe pa so 
statutarne določbe, ki določajo, da je za glasovanje o tovrstnem povezovanju namesto navadne 
potrebna kvalificirana oziroma t.i. superkvalificirana večina. Zahteva se torej neka večja večina 
od splošno uveljavljene, običajno pa gre za 67-90% oz. pogosto za več kot 80% večino.111 
Izjema od takšne dodatne zahteve je dopustna le, če se večina direktorjev, ki jih ni postavil 
pridobitelj, strinja z združitvijo. Da bi bila takšna določba učinkovita, je v praksi pogosto 
dodana še enaka določba o večji večini, ki je potrebna za spremebo takšne ‘anti-takeover’ 
določbe. V tem primeru govorimo o t.i. lock-in provisions.112   
 
Namen tega obrambnega mehanizma je omejitev oziroma preprečitev uveljavitve večinskega 
načela v primeru povezav, ki naj sledijo prevzemu, s čimer naj bi se zagotovil samostojen 
nadaljnji obstoj družbe po prevzemu. V praksi se s takšnimi ukrepi doseže vsaj oviranje 
oziroma zavlačevanje povezovanja, saj zbiranje superkvalificirane večin običajno zahteva več 
časa, kar lahko prevzemnika odvrne od prevzema. Kot dodaten namen super-majority 
statutarnih določb lahko opredelimo tudi zaščito interesov manjšinskih delničarjev. Ukrep 
nedvomno vodi do podražitve prevzema in njegove manjše verjetnosti.113 
 
Danes klasične super-majority provisions niso več tako pogoste. Razlog za to je predvsem 
njihovo omejevanje odbora direktorjev tudi v primeru prijateljskih povezovanj, ko sploh ne 
pride do sovražnega prevzema. V praksi jih zato nadomeščajo podobne določbe, ki se aktivirajo 
ob določenem tipu prevzemne ponudbe, torej ob sovražnem prevzemu, ali z odločitvijo odbora 
                                                     
110 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 16. 
111 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 15. 
112 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 76. 
113 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 76. 
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direktorjev. Pogosto vsebujejo tudi t.i. board-out klavzule, ki daje managementu možnost, da 
se samostojno odloči o uporabi super-majority določb, kadar oceni, da je to potrebno.114  
 
1.1.1.4. Staggered boards 
 
Ena izmed bistvenih značilnosti ameriškega korporacijskega prava je, da ne pozna delitve med 
poslovodnim in kontrolnim organom, kar pomeni, da je bistvenega pomena obvladovanje 
odbora direktorjev. Zato med pomembne obrambne mehanizme spadajo različne časovne 
razporeditve volitev članov odbora direktorjev, kot tudi omejitve pravice do odpoklica.  
 
Po splošnem pravilu se vsako leto na novo izvolijo vsi člani odbora direktorjev. Drugačna 
ureditev volitev je dopustna zgolj izjemoma, če ima odbor direktorjev najmanj devet članov. 
V tem primeru lahko statut ciljne družbe predvidi razdelitev oziroma klasifikacijo članov 
odbora v običajno tri skupine, na podlagi katere je volitve možno izvesti v treh delih. To 
pomeni, da se celoten odbor zamenja v treh letih (npr vsako leto se z volitvami zamenjajo trije 
od skupno dvanajstih direktorjev). Tako organiziran odbor direktorjev se imenuje staggered 
board. 
 
Ukrep predstavlja verjetno najbolj razširjeno metodo strukturnih sprememb managementa v 
ZDA, saj se je takšna razporeditev volitev izkazala za učinkovit obrambni mehanizem. 
Prevzemnik mora namreč čakati več let, preden lahko izvoli vse oziroma vsaj večino 
direktorjev, s končnim ciljem spremeniti poslovno politiko družbe. Svoje poslovne politike 
torej ne more uveljaviti neposredno po pridobitvi kontrolnega deleža, prav tako ne more takoj 
vpeljati morda nujno potrebnih bistvenih sprememb. To ga lahko odvrne od prevzema ciljne 
družbe. Potrebno pa je poudariti, da z uporabo te strategije ni mogoče bistveno podaljšati 
mandatne dobe direktorjev niti zanesljivo preprečiti prevzema. 
 
V zvezi z volitvami članov odbora direktorjev je potrebno omeniti tudi možnost uvedbe 
večinske volilne pravice namesto sorazmerne, ki sicer velja kot splošno pravilo. Ta možnost je 
prav tako dovoljena po pravu države Delware, po katerem lahko statut družbe določa, da 
prevzemnik potrebuje ustrezno veliko večino za izvrševanje vpliva. Tudi v tem primeru gre za 
učinkovito obrambno strategijo, ki pa ni naklonjena varstvu interesov manjšine.  
                                                     
114 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 16. 
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1.1.1.5. Fair-price provisions 
 
Določbe fair-price, podobno kot določbe o supermajority voting rights, predstavljajo zaščito 
družbe pred delnimi ponudbami (partial tender offers) oziroma dvotirnimi ponudbami (two-
tier offers)115, ki so sicer zasnovane tako, da prevzemnik kontrolni delež pridobi po ceni, ki je 
višja od tržne, za tem pa manjšinski delež odkupi po veliko nižji ceni. Namen celotne operacije 
je, da prevzemnik delničarje prisili v prodajo.  
 
Pri obrambi s fair-price določbo gre za klavzulo v statutu družbe, ki od prevzemnika zahteva, 
da vsem delničarjem ponudi odkup vseh delnic po enaki (fair-price) ceni. Cena se lahko določi 
na različne načine, z uporabo različnih formul, običajno pa je enaka najvišji ceni, ki jo je 
ponudnik plačal za delnice ciljne družbe v določenem časovnem obdobju pred trenutkom 
izračuna. Poleg tega se lahko postavijo tudi dodatne zahteve, na primer določena premija nad 
trenutno tržno ceno.116  
 
S tem obrambnim mehanizmom je torej tudi manjšinskim delničarjem dana pravica, da svoje 
delnice prodajo za primerno plačilo in pod določenimi pogoji, enako kot ostali delničarji. Na 
ta način se lahko predvidi tudi možnost dogovora o odpravnini v višini najvišje cene, plačane 
v okviru predhodno izvedene ponudbe, s čimer pride do nekakšnega nadaljevanja kapitalskega 
načela enakega obravnavanja v ciljni družbi tudi zunaj prevzemnega postopka, saj ugodne 
določbe veljajo za vse delničarje.117 
1.1.1.6. Golden parachutes 
 
Golden parachutes (zlata padala) predstavljajo priljubljeno strategijo, ki se lahko uporabi kot 
preventivno ali kot kurativno sredstvo obrambe. Gre za dodatke k obstoječim pogodbam o 
zaposlitvi, ki direktorjem dajejo določene ugodnosti, določeni pa so v povezavi s klavzulo o 
spremembi kontrole. Poleg odpravnin gre lahko tudi za denarne bonuse, delniške opcije, 
pokojnine, pavšalna plačila ali drugačne bonitete. Ugodnosti so lahko določene za posamezne 
ali vse direktorje (golden parachutes), kot tudi za druge vodilne uslužbence (silver parachutes) 
oziroma ostale zaposlene (tin parachutes). Pogoj za prejem tovrstnih nadomestil iz naslova 
zlatih padal je sprememba kontrole, na primer nakup določenega deleža delnic ciljne družbe, 
                                                     
115 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 374. 
116 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 16. 
117 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 77. 
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sprememba večine odbora direktorjev ali prevzem družbe. Dodaten pogoj pa je prenehanje 
pogodb o zaposlitvi, k določajo tovrstne ugodnosti.  
 
Ob tem se postavlja zanimivo vprašanje pristojnosti, saj za ta ukrep ni potrebno soglasje 
skupščine delničarjev in ugodnosti, ki jih dejansko plača družba, si odobri vodstvo samo. 
Splošno sprejeto stališče je, da je upravljavski organ takšne ukrepe pristojen sprejeti 
samostojno, saj gre za pravne posle znotraj rednega poslovanja družbe. Zanimivo je tudi 
vprašanje primernosti višine odpravnine. V zvezi s tem na splošno velja, da se lahko o 
dovoljenosti odpravnin odloča le od primera do primera, saj ni možno določiti ustrezno 
konkretnega in izračunljivega kriterija za presojo, oziroma splošnih pravil.  
 
 
1.1.2 Ureditev v Sloveniji 
 
1.1.2.1. Modifikacije glasovalne pravice 
 
1.1.2.1.1. Omejitev glasovalne pravice 
 
V skladu s prvim odstavkom 308. člena ZGD-1, se glasovalna pravica delničarjev uresničuje 
glede na njihov delež delnic v osnovnem kapitalu. Vsaka kosovna delnica z glasovalno pravico 
ima en glas. S statutom pa se lahko določi omejitev glasovalne pravice tako, da število glasov, 
ki jih ima posameznik glede na število delnic, ne more presegati določenega števila ali 
odstotka. Z drugimi besedami, statut lahko omeji število glasov, ki jih ima posamezen delničar 
in povzroči situacijo, v kateri noben izmed delničarjev nima večine glasov, kar otežuje 
zamenjavo uprave in s tem predstavlja zanimiv način obrambe družbe pred nezaželenimi 
prevzemi.  
 
Pri tem je potrebno omeniti, da je v delniški družbi mogoče omejevati število glasov (navadna 
večina), ni pa mogoče omejevati kapitala (kapitalska večina).118 Institut omejevanja glasovalne 
pravice ima torej pri sklepih, za katere se zahteva tudi kapitalska večina, le omejen obseg. Ker 
pa se kapitalska večina vedno zahteva poleg navadne večine, v praksi delničar s kapitalsko 
                                                     
118 M. Kocbek, 1999, Sprejemanje, pp. 536-538. 
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večino zgolj ne more biti v celoti preglasovan. S svojo kapitalsko večino ne more odločati, ima 
pa pravico veta.119  
 
Statut lahko določi, da se k delničarjevim delnicam štejejo tudi delnice, ki pripadajo drugemu 
za delničarjev račun. Če je delničar družba, lahko statut določi, da se k njenim delnicam štejejo 
tudi delnice, ki pripadajo od nje odvisni družbi ali njo obvladujoči družbi ali z njo koncernsko 
povezani družbi ali za račun takih družb tretji osebi.120  
 
Tako kot v ZDA je tudi pri nas v skladu z načelom enakega obravnavanja delničarjev ukrep 
mogoče uporabiti za vse delničarje ali za posamezne razrede delnic. Na razrede delnic se načelo 
enakega obravnavanja namreč ne nanaša, saj je zanje ravno značilno, da se medsebojno 
razlikujejo po pravicah. Omejevanje glasovalne pravice je tako dovoljeno za določen razred 
delnic, ne pa za posamezne delničarje ali skupine delničarjev. Zakon tudi izrecno določa, da 
omejitve glasovalne pravice ni mogoče določiti za posamezne delničarje.121  
 
Prav tako statutarne omejitve glasovalne pravice ni mogoče določiti za glasovalne pravice iz 
delnic, s katerimi se trguje na organiziranem trgu, kar pomeni, da je javnim delniškim družbam 
ta možnost odvzeta.  
 
V zvezi z omejevanjem glasovalne pravice se je še v času veljavnosti starega ZPre pojavilo 
vprašanje, ali obstaja dolžnost izstaviti ponudbo za prevzem, če se glasovalne pravice 
statutarno omejujejo. Po ZPre-1 je prevzemna ponudba obvezna, če subjekt pridobi delež 
vrednostnih papirjev, s katerim ima zagotovljen najmanj 1/3 delež glasovalnih pravic. Ciljna 
družba statutarno omeji glasovalno pravico prav z namenom obrambe pred prevzemi, kar 
pomeni, da v primeru obvezne prevzemne ponudbe prevzemnik sicer formalno opravi postopek 
prevzema, dejanske kontrole pa ne more izvrševati, kljub morebitni pridobitvi kapitalske 
večine. Glede tega je ATVP sprejela stališče, je pri teh omejitvah izguba glasovalnih pravic 
vezana na subjekt in ne objekt, torej delnico. Novi imetnik, ki delnico pridobi, ima torej vse 
pravice, tudi glasovalno. Zato se pri izračunu deleža upoštevajo vse delnice z glasovalno 
pravico, ne glede na morebitno omejevanje. Drugačna razlaga bi namreč povzročila težave pri 
                                                     
119 M. Kocbek, 1999, Sprejemanje, pp. 537 in naslednje; N. Samec, 2001, Obramba družb, str. 93; S. Prelič, 2010, 
Dvojna večina.  
120 308. člen ZGD-1. 
121 308. člen ZGD-1. 
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izračunu deležev.122 Če takšne dolžnosti izstaviti prevzemno ponudbo ne bi bilo, bi lahko 
takšen delničar vplival na sprejemanje sklepov, za katere je potrebna tudi kapitalska večina, 
kljub temu, da sam ne bi mogel odločati.  
 
Ukrep limitiranja glasovalne pravice lahko označimo za učinkovit mehanizem obrambe pred 
sovražnim prevzemom, saj tako noben delničar ne more imeti večine glasov, za kršitev 
dolžnosti podaje obvezne ponudbe pa je tudi predvidena sankcija, ki kršitelju onemogoča 
oviranje sprejemanja sklepov. Pogoj za učinkovitost ukrepa pa je tudi smiselno določena 
omejitev glasovalnih pravic, kot tudi to, da imajo člani uprave oziroma njej naklonjene tretje 
osebe vedno dovolj veliko število delnic, ki jih v primeru prevzemne ponudbe ne prodajo. 
 
1.1.2.1.2. Delnice z večkratno glasovalno pravico 
 
Nasprotni položaj od limitiranja glasovalne pravice predstavlja izdaja delnic z večkratno 
glasovalno pravico. Obrambni mehanizem, pri katerem se privilegirajo določene delnice ter s 
tem posamezne skupine delničarjev, pri nas ni dovoljen. Določba tretjega odstavka 178. člena 
ZGD-1 namreč prepoveduje izdajanje delnice, ki bi ob enakem deležu v osnovnem kapitalu 
dajale različno število glasov.123  
 
1.1.2.1.3. Prednostne delnice brez glasovalne pravice 
 
Prvi odstavek 178.člena ZGD-1 opredeljuje načelo, da vsaka delnica zagotavlja glasovalno 
pravico. Brez glasovalne pravice se lahko izdajo samo prednostne delnice,  pri tem je potrebno 
upoštevati omejitev iz drugega odstavka 178. člena ZGD-1, v skladu s katero družba v sestavi 
osnovnega kapitala ne sme imeti več kot polovice takšnih prednostnih delnic brez glasovalne 
pravice. ZGD-1 torej ne pozna navadnih delnic brez glasovalnih pravic, določa pa, da lahko 
dovoli izdajo takšnih delnic poseben zakon.124 
 
Nevolilne so lahko samo tiste delnice, ki so hkrati prednostne, njihova prednostna pravica pa 
se mora v skladu z 341. členom ZGD-1 nujno nanašati na prednostno pravico pri razdelitvi 
dobička, ne pa na morebitne druge elemente prednostne delnice. Prednostne delnice brez 
glasovalne pravice sicer zagotavljajo vse pravice, ki jih ima delničar iz delnice, razen 
                                                     
122 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 377. 
123 178. člen ZGD-1. 
124 317. člen ZGD-1. 
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glasovalne pravice. Če družba v statutu opredeli tudi takšne delnice, gre za poseben razred 
delnic. V tem primeru ima torej družba najmanj dva razreda delnic, to je razred navadnih delnic 
ter razred prednostnih delnic brez glasovalne pravice.125 
 
Če se prednostni znesek, ki je določen na takšni delnici, ne realizira, velja izrecna zakonska 
izjema, da lahko prednostni delničarji kljub nevolilni delnici uresničujejo glasovalno pravico, 
ki traja le tako dolgo, dokler se zaostanki ne plačajo. Takšna zakonska določba pa ne pomeni, 
da se nevolilna delnica konvertira v volilno, ampak še naprej ostane nevolilna. Sprememba 
oziroma pretvorba nevolilne delnice v volilno bi pomenila, da bi bila glasovalna pravica 
konstituirana vnaprej za nedoločen čas.126 Poleg opisanega primera imajo imetniki nevolilnih 
delnic pravico do glasovanja v določenih zakonsko določenih primerih, kadar bi lahko prišlo 
do posega v njihov pridobljen položaj oziroma njihov interes glede premoženjskih prednosti, 
ki jih kot prednostni delničarji imajo.127  
 
Smisel izdajanja tovrstnih nevolilnih delnic je v zbiranju kapitala in hkratnem ohranjanju svoje 
glasovalne strukture.128 Teoretiki tudi pri tem ukrepu opozarjajo na pomen razporeditve 
glasovalnih upravičenj. Pomembno je, ali so glasovalne delnice odkupili člani uprave, upravi 








Drugi odstavek 236. člena ZGD-1 določa, da lahko statut družbe omeji prenosljivost imenskih 
delnic tako, da določi, da je za prenos potrebno dovoljenje družbe. Omejitev prenosljivosti 
torej predstavlja zahteva za izdajo dovoljenja za prenos s strani družbe. O dovoljenju odloča 
poslovodstvo družbe, s statutom pa se lahko določi, da o njem odloča nadzorni svet družbe ali 
skupščina. Če statut vsebuje takšno določbo o omejitvi prenosljivosti delnic, govorimo o 
                                                     
125 M. Kocbek, 2015, Razredi delnic. 
126 M. Kocbek, 2015, Razredi delnic. 
127 M. Kocbek, 2015, Razredi delnic. 
128 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 96. 
129 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 96. 
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vinkuliranih imenskih delnicah. Vinkulacija je pri nas edina dopustna omejitev prenosljivosti 
delnic in predstavlja izjemo od načela proste prenosljivosti delnic, zanjo pa so določeni zelo 
restriktivni pogoji.  
 
Kot izjema od načela proste prenosljivosti delnic, lahko vinkulacija negativno vpliva na ceno 
delnice, saj določene osebe izloča iz kroga povpraševalcev, torej vpliva na na stanje 
povpraševanja. Zakonska ureditev pri tem išče ravnotežje med interesi delničarja, ki za prenos 
svoje delnice na kupca želi pridobiti najvišjo možno ceno, ter interesi družbe, da se zagotavlja 
in ohranja določena struktura delničarjev oziroma prepoved vstopa v družbo osebam, ki bi 
lahko ogrozili njeno delovanje.130 Dodaten razlog za restriktivno dopuščanje vinkulacije delnic 
predstavlja načelo statutarne strogosti, določeno v 183. členu ZGD-1.131  
 
Ker je namen vinkulacije omejitev oziroma nadzor nad vstopom tretjih oseb v delniško družbo, 
se tudi pogoji za vinkulacijo nanašajo na pridobitelja delnic in ne na delnico samo.132 
Pridobitelj je tudi tisti, ki mora uveljavljati izdajo dovoljenja za prenos, zakon pa daje družbi 
možnost, da od pridobitelja zahteva, da se izjavi, da delnice pridobiva v svojem imenu in za 
svoj račun. Namen zahteve po izjavi je v tem, da se prepreči pridobivanje delnic preko t.i. 
slamnatega moža oziroma fiduciarja, s čimer bi se dejansko lahko obšlo omejitev prenosa.133 
Če pridobitelj odkloni tako izjavo, da namerava delnice pridobiti v svojem imenu in za svoj 
račun, lahko družba zavrne dovoljenje za pridobitev delnic.  
 
Ureditev vinkulacije imenskih delnic se po ZGD-1 razlikuje glede na to, ali gre za delnice javne 
ali nejavne delniške družbe. Pri tem za oba primera določa posebno ureditev glede pridobivanja 
vinkuliranih delnic z dedovanjem, delitvijo skupnega premoženja zakoncev ali prodajo v 
postopku prisilne izvršbe. Gre za izvirne načine pridobitve delnic (4. odstavek 237. člena in 3. 
odstavek 239. člena ZGD-1). V zvezi s tem obstaja razlika med delnicami javnih in nejavnih 
družb – pri nejavnih družbah je predvideno, da da lahko družba odkloni dovoljenje, če 
pridobitelju ponudi prevzem teh delnic za plačilo njihove tržne cene.  
 
Vinkulacija delnic pri nejavnih delniških družbah 
                                                     
130 M. Juhart, 2015, Omejitev prenosljivosti delnic, pp. 43, 44. 
131 M. Juhart, 2015, Omejitev prenosljivosti delnic, p. 48. 
132 M. Juhart, 2015, Omejitev prenosljivosti delnic, p. 51. 
133 M. Juhart, 2015, Omejitev prenosljivosti delnic, p. 54.  
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Zakon določa, da mora statut opredeliti utemeljene razloge, zaradi katerih sme družba odkloniti 
dovoljenje za prenos delnic. Družba pa pri določitvi razlogov ni svobodna, ampak lahko določi 
le razloge, ki ustrezajo opredelitvi utemeljenih razlogov v drugem odstavku 237. člena ZGD-
1. Gre za razloge, ki ob upoštevanju strukture delničarjev družbe upravičujejo zavrnitev 
dovoljenja za prenos delnic, kadar bi lahko bilo zaradi prenosa delnic ogroženo uresničevanje 
ciljev družbe ali njena gospodarska samostojnost. Strokovna literatura pri tem opozarja, da 
morajo biti razlogi za zavrnitev izrecno določeni in da ne zadošča zgolj sklicevanje na 237. 
člen zakona. Kot primer utemeljenega razloga se navaja preprečevanje vstopa v družbo osebi, 
ki opravlja konkurenčno dejavnost, pa tudi na primer nevarnost izgube gospodarske 
samostojnosti ob oblikovanju dejanskega koncerna.134  
 
Dokler pridobitelj ne pridobi dovoljenja družbe za prenos oziroma pridobitev delnic, iz teh 
delnic nima nobenih pravic (1. odstavek 238. člena ZGD-1). Ima pa pravico razpolaganja z 
delnicami in torej lahko te delnice prenese na tretjo osebo, ki pa bo morala prav tako zaprositi 
za dovoljenje družbe.  
 
Vinkulacija delnic pri javnih delniških družbah 
 
Načelo proste prenosljivosti delnic je pri vinkulaciji delnic javnih delniških družb še bolj 
poudarjeno. Likvidnost delnice kot vrednostnega papirja je namreč glavna značilnost in namen 
uvrstitve delnic na organiziran trg vrednostnih papirjev.135 239. člen ZGD-1 močno omejuje 
vinkulacijo delnic s katerimi se trguje na organiziranem trgu. Statut delniške družbe sme pri 
določitvi vinkulacije kot razlog za zavrnitev dovoljenja za prenos delnic opredeliti samo 
okoliščino, da bi s pridobitvijo pridobitelj (skupaj z delnicami, katerih imetnik je bil pred 
pridobitvijo) prekoračil določen delež glasovalnih pravic ali delež v kapitalu družbe. Gre za 
zelo omejeno možnost vinkulacije, vendar ravno ta predstavlja pomembno in zelo učinkovito 
možnost za obrambo pred sovražnim prevzemom.  
 
Pridobitelj imenskih delnic, katerih prenos je omejen, v skladu z 240. členom ZGD-1 pridobi 
premoženjska upravičenja iz delnic že s pridobitvijo teh delnic, upravljavska upravičenja pa 
                                                     
134 N. Plavšak, 2014, Veliki komentar, p. 789.  
135 M. Juhart, 2015, Omejitev prenosljivosti delnic, p. 57. 
 46 
šele na podlagi dovoljenja družbe za prenos delnic. Dokler družba ne izda dovoljenja za prenos 
delnic, pridobitelj iz teh delnic ne more uresničevati glasovalne pravice, kakor tudi ne drugih, 
z glasovalno pravico povezanih pravic, lahko pa uresničuje vse druge pravice iz teh delnic, 
vključno s pravico do prednostnega vpisa novih delnic. Dokler družba ne izda dovoljenja za 
prenos delnic, veljajo glasovalne pravice iz teh delnic na skupščini za nezastopane. 
 
1.1.2.2.2. Druge oblike omejitev razpolaganja z delnicami 
 
Ker je statutarno omejevanje prenosljivosti delnic možno zgolj z vinkulacijo, niso dopustne 
statutarne določbe, ki bi na primer prepovedale pridobivanje delnic posameznim delničarjem 
ali določale predkupne pravice v korist posameznih delničarjev.136 Podobne učinke pa je 
mogoče doseči z obligacijskimi dogovori, ki jih lahko sklepajo delničarji med seboj ali z 
družbo.137 Gre za t.i. delničarske sporazume in dogovore o predkupni pravici, pri tem pa je 
potrebno opozoriti, da imajo takšni dogovori le obligacijskopravno naravo, s tem pa je možna 
zgolj odškodninska sankcija za njihovo kršitev, pri tem pa še vedno lahko pride do prenosa 
vrednostnega papirja in vpisa v centralni register.  
 
Omejevanje razpolaganja z vrednostnimi papirji omogoča tudi Zakon o nematerializiranih 
vrednostnih papirjih (ZNVP-1)138, ki v 35. členu določa, se za prepoved razpolaganja 
uporabljajo določbe zakona, ki ureja stvarnopravna razmerja, o prepovedi odtujitve oziroma 
obremenitve premičnin. Prepoved razpolaganja se v tem primeru lahko vpiše v centralni 
register. Vpisana prepoved razpolaganja učinkuje tako, da član centralne depotne družbe, ki 
sme vnašati naloge za vpis glede računa, v dobro katerega so vpisani obremenjeni 
nematerializirani vrednostni papirji, ne sme vnesti naloga za prenos ali obremenitev brez 
soglasja upravičenca. 
 
1.1.2.3. Časovna razporeditev volitev članov organov vodenja in nadzora  
 
Tako kot v ZDA, so tudi pri nas možne različne časovne razporeditve volitev članov organov 
vodenja in nadzora z namenom preprečiti bodoče sovražne prevzeme. Člani uprave in 
nadzornega sveta se skladno z 255. členom ZGD-1 imenujejo za vnaprej določeno obdobje, ki 
je določeno v statutu in ni daljše od 6 let, z možnostjo ponovnega imenovanja. Možna je torej 
                                                     
136 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 101. 
137 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 101. 
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tudi različna časovna določitev mandatov, zaradi česar nikoli ne pride do hkratne zamenjave 
vseh članov uprave ali nadzornega sveta. Smisel mehanizma je kot rečeno v tem, da se 
prevzemniku onemogoči zamenjava uprave in uveljavitev lastne poslovne politike brez 
odlašanja.  
 
Ta obrambni mehanizem pravno gledano ni problematičen, je pa vprašljiv z vidika 
učinkovitosti, saj organi le pridobijo nekaj časa, ne morejo pa preprečiti zamenjave vodstva. 
Le ta je pri nas otežena že zaradi delitve funkcije upravljanja na upravo in nadzorni svet. 
Nadzorni svet namreč verjetno ne želi odpoklicati uprave, zato mora prevzemnik najprej 
odpoklicati nadzorni svet, za kar pa potrebuje najmanj tričetrtinsko večino oddanih glasov. Šele 
za tem novi nadzorni svet odpokliče staro upravo in imenuje novo.  
 
Člane uprave torej imenuje in razrešuje nadzorni svet, odpoklic pa je po 268. členu ZGD-1 
dopusten, če član huje krši obveznosti, če ni sposoben voditi poslov, če mu skupščina izreče 
nezaupnico (razen če je nezaupnico izrekla iz očitno neutemeljenih razlogov) ali iz drugih 
ekonomsko-poslovnih razlogov (takšen primer so pomembnejše spremembe v strukturi 
delničarjev, reorganizacija in podobno). Kljub temu, da zakon dopušča odpoklic uprave zgolj 
iz utemeljenega razloga, za prevzemnika zamenjava uprave ne predstavlja večje težave, saj so 
utemeljeni razlogi opredeljeni precej široko. Relevantni za ta primer so predvsem ekonomsko-
poslovni razlogi, pri čemer gre lahko tudi za spremembe sturkture delničarjev, kar pa je 
značilno ravno za prevzeme.139 
 
1.1.2.4. Zlata padala  
 
Že opisana obrambna taktika s t.i. zlatimi padali je dopustna tudi po naši pravni ureditvi. Pri 
gre za posebna določila v pogodbah o zaposlitvah, ki managementu v primeru spremembe 
lastništva nad podjetjem zagotavljajo določeno denarno nadomestilo za izgubo zaposlitve.140  
 
Zlata padala običajno opredeljujejo enkratno izplačilo določene pavšalne vsote denarja ali pa 
določeno število delnic ali celih plač, ki jih je manager prejemal pred sprožitvijo zlatega padala. 
Poleg tega so pogoste tudi opcije za nakup delnic, pravice do prodaje delnic podjetju, razni 
bonusi, posebne ugodnosti v zvezi z upokojevanjem, z zdravstvenim in življenjskim 
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140 J. Bešter, 1996, Prevzemi, p. 112. 
 48 
zavarovanjem. Zlata padala se lahko sprožijo tudi takrat, kadar manager ne izgubi zaposlitve, 
so pa izpolnjeni drugi dogovorjeni pogoji, kot je na primer sprememba v managerjevih 
pooblastilih in pristojnostih ali pa zmanjšanje njegove plače pod določen minimum.141 
 
Sedanja Slovenska ureditev omogoča določanje odpravnin, ki bi lahko imele obrambni učinek. 
Po prejšnjem zakonu o prevzemih je bila situacija malo drugačna, saj je bila odpravnina za 
odpoklic iz neutemeljenega razloga zakonsko limitirana (na največ šestkratno povprečno 
mesečno plačo v zadnjih dvanajstih mesecih opravljanja funkcije) in zato ni mogla biti 
uporabljena kot oblika obrambe pred prevzemom. Sedaj je mogoč le odpoklic iz utemeljenega 
razloga, odpravljena pa ni več zakonsko urejena, ampak je lahko predmet obligacijskega 
dogovora, kar pomeni, da bi lahko bila določena kot ukrep usmerjen v obrambo pred sovražnim 
prevzemom.  
 
Kljub temu pa je določanje izjemno visokih odpravnin po ZGD-1 omejeno. Nadzorni svet mora 
namreč pri določitvi celotnih prejemkov posameznega člana uprave poskrbeti, da so ti v 
ustreznem sorazmerju z nalogami posameznega člana ter s finančnim stanjem družbe ter v 
skladu s politiko prejemkov, ki jo določi skupščina (270. člen ZGD-1). Pri določitvi politike 
prejemkov mora skupščina slediti zakonsko določenim načelom, med katerimi je verjetno 
najpomembnejši kriterij, da morajo biti plačila skladna z doseženimi rezultati (7. odstavek 294. 
člena ZGD-1). Pojem sorazmernosti torej predstavlja pravni standard, zato njegova vsebina ni 
vnaprej določena in je odvisna od konkretnih okoliščin. Zakon določa tudi obveznost 
individualnih razkritij plačil, kar naj bi pripomoglo k zagotavljanju sorazmernosti. Obvezna so 
individualna razkritja plačil vseh članov organov vodenja in nadzora d.d. na skupščini, ki 
odloča o uporabi bilančnega dobička, kot tudi v letnem poročilu, z razčlenitvijo teh plačil (5. 
odstavek 294. člena ZGD-1). Bistven del tega koncepta predstavlja upoštevanje dolgoročnega 
razvoja družbe in doseženega rezultata. Klub takšni ureditvi pa sistem plačil verjetno še vedno 
ni optimalno vzpostavljen. Tako na ravni nacionalni kot na evropski ravni se namreč pojavljajo 
problemi v zvezi z variabilnim plačilom, ki so se v preteklosti zlorabljala in se zato skušajo 
omejevati in bolje nadzirati tudi na evropski ravni. Poleg tega problem predstavljajo tudi 
previsoka fiksna plačila, ki niso stimulativna.142  
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 49 
Vprašljiva je torej tako optimalnost ureditve sistema plačil (v smislu oviranja t.i. zlatih padal), 
kot tudi uspešnost takšnega obrambnega mehanizma je v praksi. Višje odpravnine, ki pa so ob 
velikem finančnem potencialu ponudnika (in zaradi zakonskih omejitev) še vedno 
zanemarljive, ne morejo imeti resnega preventivnega učinka. 
 
V zvezi z zlatimi padali je potrebno upoštevati tudi Zakon o prejemkih poslovodnih oseb v 
gospodarskih družbah v večinski lasti Republike Slovenije in samoupravnih lokalnih skupnosti 
(ZPPOGD),143 oziroma t.i. Lahovnikov zakon. Zakon ureja omejitev prejemkov predsednikov, 
članov uprav, izvršnih direktorjev, poslovodij ter prokuristov v gospodarskih družbah, v 
katerih so neposredno ali posredno imetnice večinskega deleža Republika Slovenija oziroma 
samoupravne lokalne skupnosti.  
 
Pri določitvi višine osnovnega plačila, spremenljivega prejemka in odpravnine zakon v 4. členu 
določa naslednje omejitve. Vsi dodatki (dodatek za delovno dobo ipd.) so že vključeni v 
osnovno plačilo. Osnovno plačilo se določi v razmerju s povprečno bruto plačo, izplačano v 
družbah v skupini (oziroma v družbi) v preteklem poslovnem letu. Spremenljivi prejemek 
lahko znaša največ 30 odstotkov izplačanih osnovnih plačil direktorja v poslovnem letu. 
Pravica do odpravnine pa se lahko določi v višini največ šestkratnega osnovnega mesečnega 
plačila direktorja. V skladu s petim odstavkom 4. člena vlada z uredbo določi, koliko sme 
znašati največji prejemek menedžerja. Običjno gre za petkratnik povprečne plače v panogi, pri 
največjih podjetjih so dovolili šestkratnik povprečja.144  
 
V praksi naj bi v preteklosti prihajalo do obida omenjenih omejitev. Mediji so na primer 
poročali o 'degradiranju' poslovodne osebe v izvršnega direktorja. Izvršni direktorji namreč 
niso bili podvrženi omejitvam Lahovnikovega zakona, zato so lahko prejemali višje prejemke, 
kjub temu, da so dejansko še vedno opravlji funkcijo poslovodij. V takšnem primeru gre za 
simuliran pravni posel, ki je ničen na podlagi kombinacije drugega odstavka 50. člena OZ s 5. 
členom ZPPOGD. Izigravanje zakona naj bi bilo izvedeno tudi z ustanovitvijo družb in 
podružnic v tujini. V tem primeru so se prejemki poslovodstva kumulirali s prejemki, ki so jih 
te osebe prejele kot poslovodje drugih družb in podružnic, celoten znesek pa je presegal 
omejitve po Lahovnikovem zakonu. Na podoben način naj bi prišlo tudi do primerov sklenitve 
                                                     
143 Uradni list RS, št. 21/2010, 8/2011, 23/2014 - ZDIJZ-C. 
144 P. Sovdat, 2017, Kje v državnih podjetjih, URL: https://www.finance.si/8855397/Kje-v-drzavnih-podjetjih-
si-place-se-popravljajo-s-sejninami (15. 10. 2017).  
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dveh povezanih pogodb, ene z Družbo za upravljanje terjatev bank (DUTB), druge pa z družbo, 
kjer je bila oseba poslovodja oziroma članica uprave. Tudi v tem primeru kumulacija prve in 
druge plače pripelje do prekoračitve omejitev145 in potrebno je upoštevati 5. člen ZPPOGD, po 
katerem je vsako pogodbeno določilo, ki omogoča višje plačilo od dovoljenega, nično. 
 
 
1.2. Spremembe kapitalske strukture 
 
1.2.1 Ureditev v ZDA 
 
1.2.1.1. Nakup lastnih delnic  
 
V ameriški praksi je nakup lastnih delnic dovoljen in vsestransko uporaben mehanizem, 
katerega smisel je v tem, da management od preostalih delničarjev odkupi toliko delnic, da je 
prevzem s strani tretjega praktično izključen. Takšen nakup lastnih delnic je mogoče izvesti z 
nakupom na borzi (open market repurchases) ali z javno ponudbo za vse delničarje (self tender 
offers). V primeru nakupov na borzi družba javno napove, da bo v daljšem časovnem obdobju 
kupovala manjše količine delnic na organiziranem trgu. Delnice pridobiva po borzni ceni, 
anonimno in brez kontrolne premije.146  
 
V strokovni literaturi srečamo stališče o dvojnem pomenu nakupa lastnih delnic v kontekstu 
obrambe pred prevzemi. Po eni strani ustvarja večje povpraševanje po delnicah in tako dviguje 
njihovo ceno, hkrati pa zmanjšuje razliko med dotedanjo tržno vrednostjo delnic in višjo, 
notranjo vrednostjo delnic, ki jo je domneval ponudnik in predstavlja razlog za prevzem. To 
ponudnika odvrne od prevzema, saj povzroči njegovo podražitev, posel pa bi bil tako za 
ponudnika manj dobičkonosen. Po drugi strani pa ima potencialni ponudnik na voljo manj 
razpršenega lastništva delnic, kar mu oteži pridobitev potrebne (kvalificirane) večine.147 
Management lahko od ostalih delničarjev toliko delnic, da je prevzem s strani tretjega 
izključen.  
 
Vprašanje pravne dopustnosti nakupa lastnih delnic se presoja z vidika načela ohranjanja 
osnovnega kapitala.148 Nakup lastnih delnic namreč predstavlja izplačilo lastniškega kapitala 
                                                     
145 Povzeto po L. Varanelli, 2016, Izigravanje zakona, p. 16.  
146 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 106. 
147 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 127. 
148 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 106. 
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ter s tem tudi njegovo zmanjšanje. V ZDA je nakup lastnih delnic v velikem obsegu mogoč, 
obstaja pa omejitev glede na sredstva, ki bodo uporabljena za nakup. Družbe lahko prosto 
kupujejo lastne deleže, jih umaknejo ali drugače pridobijo, držijo ali prodajo, zamenjajo, 
prenesejo ali drugače odsvojijo, razen če bi nakup ali pridobitev bila izvedena za denar ali 
drugo premoženje iz osnovnega kapitala in bi se osnovni kapital zmanjšal ali bi bilo zmanjšanje 
osnovnega kapitala posledica nakupa ali drugačne pridobitve. Pri tem je upravljavski organ 
vezan le na pravilno poslovno presojo v okviru t.i. business judgment rule. Nakup lastnih delnic 
torej ni dovoljen, ko je primarni cilj tega nakupa ohranjanje položaja managementa. Sicer pa 
je takšen obrambni mehanizem dopusten, saj management nakup izvede z namenom ohraniti 
svojo poslovno politiko, ki je s poskusom prevzema ogrožena.149 V pravnem pogledu pa se 
nakup lastnih delnic enači z razdelitvijo premoženja ciljne družbe oziroma s posebno obliko 
dividende za delničarje, zanj pa tako veljajo tudi predpisi o izplačilu dividend.150 
 
1.2.1.2. Poison pills 
 
Strupene tabletke (poison pills ali shareholder rights plans) so vrednostni papirji, ki njihovim 
imetnikom ob izpolnitvi določenih pogojev dajejo posebne, dodatne pravice. Takšne pogoje 
oziroma sprožilce strupenih tabletk običajno predstavlja nastanek prevzemnega položaja, na 
primer objava ponudbe za odkup delnic, ali pa pridobitev določenega deleža v podjetju s strani 
potencialnega sovražnega prevzemnika.151 Posebne pravice imetnikom takšnih vrednostnih 
papirjev navadno omogočajo nakup delnic ciljne družbe (flip-in), delnic prevzemne družbe 
(flip-over) ali obojih po ceni, ki je bistveno nižja od tržne cene.  
 
Za razliko od ostalih obrambnih mehanizmov se za uporabo poison pills management ciljne 
družbe odloči samostojno, torej brez soglasja skupščine. Gre namreč za opcijske pravice, ki jih 
izdajo direktorji kot dividende.152 Cilj takšne ureditve je obiti problem potrebnega soglasja 
delničarjev k temeljnim odločitvam, kot so spremembe glasovalne pravice in kapitalske 
strukture. Takšna soglasja so potrebna, če se neposredno izdajajo prednostne delnice. V 
nasprotju z njimi opcijske pravice nimajo neposrednega vpliva na strukturo korporacije. Te 
začnejo učinkovati šele ob izpolnitvi pogoja po določeni povezavi (business combination).153 
                                                     
149 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 107. 
150 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 378. 
151 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 111. 
152 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 109.  
153 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 375. 
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Ukrep lahko management tudi enostransko prekliče, običajno po vnaprej določeni izjemno 
nizki ceni, z malo ali celo nič stroški, ter tako obdrži možnost sodelovanja s ponudnikom, ki 
se želi pogajati.154 To odboru omogoča, da naredi prosto pot prijateljskemu prevzemu, ki bi bil 
sicer oviran zaradi strupene tabletke. Strupena tabletka torej povzroči, da odbor direktorjev 
postane osrednja kontaktna točka v boju za prevzem kontrole nad ciljno družbo,155 oziroma 
zagotavlja pomembno pogajalsko izhodišče za direktorje ciljne družbe.  
 
Strupene tabletke običajno sproži pridobitev 10 do 20-odstotne udeležbe v ciljni družbi. V 
zadnjih letih pa se pojavljajo tudi strupene tabletke, pri katerih sprožilni dogodek predstavlja 
udeležba, ki presega 5 odstotkov. Te strupene tabletke se običajno utemeljujejo z varstvom 
terjatev za davek (neto izgube iz poslovanja oziroma NOLs). T.i. NOL poison pills so lahko 
sporne, saj lahko 5-odstotna meja za sprožitev mehanizma predstavlja preveliko zaščito za 
davčne namene in daje preveliko zaščito managementu. Kljub temu pa so Delawarska sodišča 
odločila, da je uporaba NOL poison pills dopustna. 
 
Sicer pa poison pills glede na način delovanja in učinke običajno delimo na flip-in, flip-over in 
back-end rights plans ter preferred stock plans in voting plans.  
 
 
Preferred stock plans 
Načrti prednostnih delnic (preferred stock plans) so oblika strupenih tabletk, pri katerih družba 
izplača dividende lastnikom navadnih delnic v obliki zamenljivih prednostnih delnic z 
glasovalno pravico in nekoliko višjimi dividendami od tistih, ki bi sicer bile izplačane na 
navadne delnice v primeru zamenjave. Odpoklic teh vrednostnih papirjev je običajno možen 
šele po daljšem časovnem obdobju. Po nastopu sprožilnega dogodka, lahko imetniki od družbe 
zahtevajo takojšen odkup njihovih prednostnih delnic z denarjem in celo po višji ceni, ki jo je 
prevzemnik v preteklem letu plačal za navadno ali prednostno delnico. 
 
Flip-over rights plans 
                                                     
154 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 109. 
155 J. M. Barry, 2016, Takeover defenses, p. 182. 
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Preskočne tabletke oziroma flip-over rights plans so zelo podobne nakupni opciji.156 Pri flip-
over načrtu vsak navaden delničar za vsako svojo delnico dobi pravico do nakupa delnic druge 
družbe (nakupno opcijo). Pogoj za pridobitev nakupne opcije je tudi v tem primeru nastop 
določenega sprožilnega dogodka, kar je običajno to, da posameznik ali skupina pridobi 
določeno količino delnic ali da je izstavljena ponudba za določen odstotek delnic ciljne družbe. 
Po nastopu sprožilnega dogodka ciljna družba imetnikom vrednostnih papirjev izda potrdilo, 
da ob izvedbi fuzije družb lahko kupijo delnice prevzemne družbe po nižji, običajno polovični 
ceni. Učinek pravice flip-over je tako v zmanjšanju pridobiteljevega kapitala. Problem je v tem, 
da družba teh pravic po izstavitvi ponudbe (sprožilni dogodek) ne more več umakniti. Zato je 
dobro, če ima načrt flip-over določbo, da pravic ni mogoče izvršiti, če odbor direktorjev odobri 
transakcijo, kar omogoči sodelovanje belega viteza. Do problema pri flip-over pravicah pride, 
če je prevzemnik fizična oseba oziroma če ni t.i. public corporation.157 
 
Flip-in rights plans 
Določbe flip-in so zelo podoben mehanizem kot določbe flip-over. Ciljna družba da svojim 
navadnim delničarjem kot dividendo na delnice opcijske pravice (stock purchase right). 
Zagotovi jim prednostno pravico za nadaljnje prednostne delnice ciljne družbe, pri tem pa je 
cena za njihovo pridobitev višja od cene na borzi. Ob nastanku prevzemnega položaja pa se ti 
pogoji spremenijo in vsi delničarji (razen prevzemnika) imajo prednostno pravico za nakup 
delnic ciljne družbe po ceni, ki je bistveno nižja od tržne. Prevzemnikova udeležba se 
posledično (tako vrednostno kot tudi glede na deleže) »razvodeni«.158 Na ta način pridobitev 
kontrolnega deleža za sovražnega ponudnika postane dražja. 
 
Back-end right plans 
Opcijske back-end pravice, oziroma načrti minimalne zaščite delničarjev159, so prav tako 
podobne flip-over pravicam, čeprav so objektivno drugačne. Pri back-end rights načrtih 
imetniki navadnih delnic dobijo pravico, da svoje delnice zamenjajo obveznice, ki zapadejo v 
kratkem času, na primer v enem letu. Alternativno se ta pravica lahko nanaša na zamenjavo za 
denar ali prednostne delnice, pri tem pa je vrednost določena vnaprej in je običajno precej 
                                                     
156 M. Filipović, 2012, Ameriški "strup" v Evropi, p. 12. 
157 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 375. 
158 N. Samec, 2001, (Dolžnost) nevtralnost(i), p. 375. 
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visoka. Sprožilni dogodek, s katerim delničarji pridobijo pravico do zamenjave, običajno 
predstavlja pridobitev določenega deleža v ciljni družbi s strani prevzemnika.160 
 
Voting plans 
Ciljna družba izda vrednostne papirje, ki imetnikom v primeru sovražnega prevzema 
zagotavljajo posebne pravice pri glasovanju. Na primer, delničarjem so izdane delnice, ki na 
prvi pogled ne vsebujejo nikakršnih posebnih glasovalnih upravičenj. Ko pa nastopi določen 
sprožilni dogodek, delničarji dobijo takšne dodatne pravice. Alternativa temu so lahko tudi 
delnice z glasovalnimi pravicami, katerih vrednost se čez določen čas poveča. 
 
Namen strupenih tabletk je nezaželenemu prevzemniku otežiti pridobitev kontrolnega deleža 
brez sodelovanja managementa ciljne družbe. Ni nujno, da uporaba strupenih tabletk prevzem 
prepreči, vsekakor pa ga za prevzemnika nesorazmerno podraži, njegova dotedanja udeležba v 
družbi pa postane razvodenela oziroma neučinkovita (zastrupljena). Sicer gre za enega izmed 
najučinkovitejših obrambnih mehanizmov, v večini primerov pa je predviden kot skrajno 
sredstvo in večina strupenih tabletk nikoli ni uporabljena.161 Dokler pa imajo ciljne družbe 
predvidene strupene tabletke, se prevzem smatra za praktično nemogočega.162 
 
Izvedenih je bilo precej empiričnih študij, s katerimi so raziskovalci želeli ugotoviti, kakšne so 
cilje družbe, ki uporabljajo obrambo s strupenimi tabletkami. Rezultati različnih raziskav pa 
so si zelo različni in še vedno ni povsem jasno, ali gre v večji meri za bolj uspešne ali manj 
uspešne družbe, prav tako ni jasnega odgovora na vprašanje, kako velike družbe statistično 
pogosteje uporabljajo to obrambno strategijo. V zvezi s tovrstnimi raziskavami je potrebno 
opozoriti tudi obstoj t.i. shaddow pill. Velika večina družb naj bi imela čas in možnost 
implementirati strupeno tabletko v primeru grozečega sovražnega prevzema. Ves čas imajo 
torej pripravljeno t.i. shadow pill, kar pa pomeni, da ni več bistvene razlike med družbami, ki 
dejansko imajo poison pills in tistimi, ki naj jih ne bi imele. Študije so ugotavljale tudi kakšne 
signale daje uporaba strupene tabletke. Rezultati kažejo, da njihova uporaba ne vpliva bistveno 
na obnašanje investitorjev oziroma da zaradi njih ciljne družbe niso niti bolj niti manj privlačne 
za potencialne prevzemnike.163  
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162 J. M. Barry, 2016, Takeover defenses, p. 182. 
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1.2.1.3. Poison puts  
 
Poison puts oziroma poison debt164 predstavjajo podoben mehanizem kot poison pills. Gre za 
strategijo obrambe pred prevzemi, pri kateri ciljna družba izda obveznice, ki investitorjem 
omogočajo izplačilo pred datumom zapadlosti obveznic. Pogoj za nastop možnosti 
predčasnega izplačila je tudi v tem nastanek prevzemnega položaja.  
 
Poison puts se od poison pills razlikujejo v tem, da ne učinkujejo na število delnic na trgu, 
njihovo ceno ali glasovalne pravice delničarjev. Namesto tega direktno povzročijo povečanje 
stroškov prevzema, s tem ko se trenutek poplačila visokih obveznosti iz naslova obveznic 
premakne na trenutek izvedbe prevzema. Prevzemnik mora zato računati na takojšnje poplačilo 
dolgov ciljne družbe.  
 
1.2.1.4. Izdaja delnic zaposlenim 
 
Kot obrambo pred prevzemi lahko družbe uporabijo tudi strategijo izdaje delnic svojim 
zaposlenim v okviru participacijskih modelov, oziroma t.i. Employee Stock Ownership Plans 
(ESOPS). ESOP načrti so sicer pomemben dejavnik amreiškega pokojninskega sistema. Ker 
predvidevajo tudi davčne ugodnosti, so delavci pripravljeni odkupiti relativno velik del delnic 
družbe, posledično pa ESOP načrti predstavljajo učinkovit obrambni mehanizem. K njegovi 
uspešnosti nedvomno pripomore tudi specifičen odnos zaposlenih do družbe, ki si zaradi strahu 
pred prestrukturiranji in izgubo svojih delovnih mest, ki bi lahko sledila prevzemu, običajno 
prevzema ne želijo.165  
 
 
1.2.2 Ureditev v Sloveniji 
 
1.2.2.1. Nakup lastnih delnic 
 
Tudi v naši ureditvi je mogoče uporabiti taktiko nakupa lastnih delnic. Čeprav ZGD-1 načelno 
prepoveduje tako originarno kot derivativno pridobitev lastnih delnic, je med oblikama razlika 
v tem, da je prepoved originarne pridobitve (pridobitve na primarnem trgu bodisi ob ustanovitvi 
                                                     
164 N. Samec, 2001, ZGD spreminja tudi obrambo pred prevzemi, p. 81.  
165 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 112. 
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delniške družbe bodisi ob povečanju osnovnega kapitala ali pri statusnem preoblikovanju z 
vpisovanjem lastnih delnic s strani družbe) absolutna, prepoved derivativne pridobitve lastnih 
delnic, pridobitve na sekundarnem trgu od drugega delničarja, pa relativna, saj zakon 
taksativno določa osem možnih izjem166. Prepoved pridobivanja lastnih delnic izhaja iz načela, 
da delniška družba ne more postati sama svoj delničar, in načelne prepovedi vračila vložkov 
ter razdelitve premoženja družbe delničarjem.167 V tuji literaturi se poudarjata dva namena 
takšne ureditve, to je varstvo kapitala in prek kapitala varstvo upnikov in tudi delničarjev ter 
varstvo zakonsko določenih pristojnosti organov družbe, ki bi se lahko z glasovanjem uprave 
z lastnimi delnicami družbe hitro porušilo.168 
 
Izjeme od prepovedi pridobivanja lastnih delnic družbe uporabljajo za različne namene in 
omogočajo jim realizacijo različnih ciljev. Poleg obrambnih mehanizmov pred sovražnimi 
prevzemi se se takšna preureditev v primerjalni praksi uporablja tudi za realizacijo izpeljave 
programov delniških opcij managerjev, za ohranjanje vrednosti delničarjev 
(načelo shareholders value) in podobno. Družba lahko pridobi lastne delnice samo z namenom, 
da pri takšni transakciji ustvari kapitalski dobiček, na primer z nakupom po ugodni ceni in z 
ugodno prodajo, vendar pri tem ne sme biti prisoten izključni namen trgovanja, torej samo 
posredovanje na borzi, z namenom vpliva na tečaj delnice in drugo.169 
V prvem odstavku 247. člena ZGD-1 je tako določenih osem izjem glede pravila prepovedi 
pridobivanja lastnih delnic, z vidika obrambe pred prevzemi pa so relevantne predvsem izjeme 
po 1., 2., 5. in 8. alinei.  
 
1.2.2.1.1. Nujna pridobitev 
 
Družba sme v skladu s prvo alinea prvega odstavka 247. člena ZGD-1 pridobivati lastne 
delnice, če je pridobitev nujna, da bi se s tem preprečila huda, neposredna škoda. Škoda, ki 
grozi, mora ogroziti premoženje družbe, ne pa morebiti premoženja posameznih delničarjev. 
Škoda mora biti velika, ne le majhna ali celo neznatna.  
Pri tem se postavlja vprašanje, ali lahko grozeči prevzem predstavlja takšno škodo za družbo. 
V teoriji je moč zaslediti različne odgovore na to dilemo. Nekateri avtorji so mnenja, da 
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zagotavljanje varstva konkurenčnosti ni namen določb o omejenem pridobivanju lastnih delnic. 
Poleg tega opozarjajo, da v trenutku pridobivanja lastnih delnic nista podani dovoljšnja 
časovna bližina ter verjetnost nastanka škode. Drugi pa navajajo, da nevarnost večje škode 
obstaja, če namerava prevzemnik družbo deliti ali likvidirati. Samec ob tem opozarja, da je 
zaradi pomanjkanja gotovosti o ponudbi kljub temu težko govoriti o neposrednosti škode. 
Drugače bi bilo, če bi uprava sovražni prevzem objektivno domnevala.170 Takšna objektivna 
domneva izhaja iz zahteve po skrbnosti vestnega in poštenega gospodarstvenika pri vodenju 
poslov uprave in nadzornega sveta.171  
 
Tretji odstavek 247. člena ZGD-1 v zvezi s tem določa še, da mora v primeru nujne pridobitve 
delnic poslovodstvo na prvi naslednji skupščini obvezno poročati o razlogih in namenu, o 
skupnem številu, najmanjšem emisijskem znesku in deležu pridobljenih delnic ter o vrednosti 
delnic.  
 
1.2.2.1.2. Odkup zaposlenih 
 
Pridobivanje lastnih delnic ob grozečem prevzemu je možno tudi, če se delnice kasneje 
ponudijo v odkup delavcem družbe oziroma z njo povezane družbe ali, zaradi njihovega 
delovnopravnega položaja, članom uprave (ne pa tudi članom nadzornega sveta)172. Zakon 
družbi nalaga obveznost, da mora pridobljene delnice ponuditi delavcem v odkup najpozneje 
v enem letu po pridobitvi.173 
 
Na ta način se poveča udeležba zaposlenih v družbi. Delavci in člani uprave si zaradi strahu 
pred izgubo zaposlitve in položaja v družbi prevzema verjetno ne bodo želeli in ne bodo 
pripravljeni prodati svojih delnic. Gre torej za potencialno uspešen obrambni mehanizem. 
Kljub temu pa je potrebno poudariti, da imajo zaposleni v Sloveniji običajno malo delnic 
svojega podjetja ter da se ugotavlja, da svoje delnice ob ugodni ceni precej hitro prodajo. Prav 
zato je bil pred leti ponekod že uveden sistem nagrajevanja, po katerem so zaposlene 
nagrajevali z delnicami, ki pa jih ti niso smeli prodati, dokler so bili zaposleni v podjetju.174 
 
                                                     
170 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 127. 
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173 Tretji odstavek 247. člena ZGD-1. 
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1.2.2.1.3. Nakupna komisija 
 
Družba lahko pridobi lastne delnice tudi pri nakupni komisiji. Gre za banke, zavarovalnice in 
druge finančne organizacije, ki so delniške družbe in kupujejo lastne delnice v svojem imenu 
in za račun svojih komitentov. Zato ZGD-1 izrecno določa, da je pridobitev lastnih delnic 
dopustna, če je zanje plačan celoten emisijski znesek.175 ZGD-1 dovoljuje, da lahko delniška 
družba pridobi lastne delnice pri nakupni komisiji, ker delniška družba ne bo ostala lastnik teh 
delnic, temveč bodo te delnice pridobili komitenti, za katere je družba kupila te delnice v okviru 
komisijske pogodbe.176 
 
V zvezi s pridobitvijo lastnih delnic pri nakupni komisiji je potrebno omeniti, da v tem primeru 
skupno število tako pridobljenih delnic ni omejeno z 10 odstotki. Prav tako za takšno pridobitev 
ni obvezno oblikovanje rezerv za lastne delnice. Izpolnjen pa mora biti pogoj, da so delnice v 
celoti vplačane, to pomeni, da je zanje plačan celoten emisijski znesek. Le tedaj je pridobitev 
lastnih delnic tudi pri nakupni komisiji.177   
 
Za realizacijo nakupne komisije mora obstajati nadaljnji pogoj, to je sklenjena komisijska 
pogodba. Pri tem delniška družba od svojega delničarja kot komisionar kupi svojo lastno 
delnico, vendar ne zase, temveč za svojega komitenta. Delniška družba ne more kupiti lastne 
delnice od svojega delničarja in se pri tem sklicevati, da gre za nakupno komisijo ter da bo 
pozneje to delnico prodala oziroma prenesla na svojega komitenta, ki ga v trenutku sklenitve 
prodajne pogodbe še ne bi bilo, ker še ni sklenjena komisijska pogodba.178 
 
ZGD-1 dovoljuje, da je komitent pri komisijski pogodbi, ki bo v končni fazi pridobil delnice, 
kdorkoli. Ni nujno, da so to drugi delničarji delniške družbe, v tem primeru komisionarja. 
Običajno družba kot komisionar sklene pogodbo s tretjo osebo, ki si delnice sicer želi pridobiti, 
vendar se ne želi obremenjevati z njihovim pridobivanjem. Pomembno je, da družba ve, da 
tretji ob nastopu prevzema delnic ne bo pripravljen prodati.179 Samec ugotavlja, da se družba 
                                                     
175 M. Kocbek, 2014, Veliki komentar, 1. knjiga, p. 810.  
176 M. Kocbek, 2014, Veliki komentar, 1. knjiga, p. 812. 
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na ta način lahko uspešno brani pred grozečim prevzemom, prijazno tretjo osebo pa imenuje 
tudi ‘white knight’.  
1.2.2.1.4. Pooblastilo skupščine 
 
Osma alinea 1. odstavka 247. člena ZGD-1 določa še eno pomembno izjemo. Družba lahko 
pridobiva lastne delnice na podlagi posebnega pooblastila skupščine, ki velja največ 36 
mesecev mesecev in določa najnižjo in najvišjo nakupno ceno pri pridobivanju delnic ter 
število delnic, ki se lahko pridobijo.  
Tudi v tem primeru velja omejitev skupnega obsega na deset odstotkov delnic in potrebno je 
oblikovanje ustreznega vira za tako pridobljene lastne delnice. Skupščina mora v pooblastilu 
določiti tudi najnižjo in najvišjo nakupno ceno ter delež teh delnic, ki ne sme presegati desetih 
odstotkov osnovnega kapitala.  
Bistveno je, da za to izjemo ni določen zakonski namen. Ta se določi s sklepom skupščine o 
pooblastilu za nakup delnic in je prepuščen avtonomni odločitvi družbe. Edino omejitev 
predstavlja zakonska prepoved pridobivanja lastnih delnic izključno z namenom trgovanja.180 
Določba tako družbi omogoča dodatno obliko obrambe pred prevzemom, z možnostjo hitrega 
ukrepanja v primeru grozečega prevzema.  
Poleg specialnih pogojev za posamezne opisane izjeme, določa zakon še tri dodatne pogoje za 
zakonito derivativno pridobivanje lastnih delnic. Prvi pogoj je, da skupni delež delnic skupaj z 
drugimi lastnimi delnicami, ki jih družba že ima, ne sme presegati vrednosti desetih odstotkov 
osnovnega kapitala. Če ima družba že na primer lastne delnice, ki jih je pridobila neodplačno 
ali na podlagi univerzalnega pravnega nasledstva, lahko pridobi delnice za obravnavane 
primere le še do razlike desetih odstotkov delnic (glede na nominalne zneske vseh delnic 
oziroma glede na število vseh izdanih kosovnih delnic). V določenih primerih torej sicer 
dopustna izjema ne omogoča pridobitve lastnih delnic, če je družba že izkoristila druge izjeme 
(in tako na primer že dosegla prag desetih odstotkov delnic). Drugi pogoj je, da družba oblikuje 
rezerve za lastne delnice (v skladu s petim odstavkom 64. člena ZGD-1), da se osnovni kapital 
zaradi pridobitve lastnih delnic ne bi zmanjšal. Rezerve za lastne delnice mora zato oblikovati 
iz razpoložljivih virov, ne da bi zmanjšala osnovni kapital ali po zakonu ali statutu predpisane 
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rezerve, ki se ne smejo uporabljati za plačila delničarjem. Oba pogoja morata biti izpolnjena 
kumulativno, ne veljata pa za pridobitev pri nakupni komisiji. 
Tretji pogoj, ki velja za vse opisane izjeme (določen v drugem odstavku 247. člena) pa je, da 
mora biti za pridobljene lastne delnice vplačan celoten emisijski znesek. To ne pomeni, da 
mora družba za pridobljene lastne delnice plačati toliko, kot je bila prodajna cena teh delnic ob 
njeni izdaji, ampak da morajo biti te delnice že v celoti vplačane, da so torej delničarji že 
izpolnili svojo glavno delničarsko obveznost, obveznost plačati delnico. Delnic, ki niso v celoti 
vplačane, za te namene ni dopustno pridobiti. 
 
1.2.2.2. Povečanje osnovnega kapitala 
 
Obrambni mehanizmi, povezani s povečanjem osnovnega kapitala, kot jih pozna ameriška 
praksa, pri nas niso dovoljeni. Prvi razlog za to je načelo enakega položaja delničarjev, po 
katerem morajo organi družbe delničarje ob enakih pogojih enako obravnavati.181 Izdaja npr. 
prednostnih vrednostnih papirjev (poison pills) bi očitno nasprotovala prepovedi 
neenakopravnega obravnavanja. Drugi razlog je prepoved sklepanja pogodb v breme tretje 
stranke, zaradi česar so nedopustne npr. flip-over določbe, saj se sklepajo v breme bodočega 
prevzemnika.182 V Sloveniji pa je učinke podobne učinkom strupenih tabletk mogoče doseči 
preko ukrepa povečanja osnovnega kapitala z izključitvijo prednostne pravice delničarjev. 
 
Po naši ureditvi je povečanje osnovnega kapitala sicer možno na tri načine: z rednim 
povečanjem osnovnega kapitala, preko odobrenega kapitala ali s predhodno izdajo zamenljivih 
obveznic ali obveznic z delniško nakupno opcijo v povezavi s pogojnim povečanjem 
osnovnega kapitala. Pri tem je potrebno upoštevati načelo enakega obravnavanja vseh 
delničarjev, zato je potrebno nove delnice v skladu s prednostno pravico ponuditi tudi 
potencialnemu prevzemniku. Za povečanje osnovnega kapitala se vedno zahteva tričetrtinska 
večina zastopanega osnovnega kapitala.   
 
Redno povečanje osnovnega kapitala kot obrambni mehanizem ne pride v poštev, saj ni 
mogoče vnaprej vedeti, kako naj se kapital strukturira. Poleg tega je redno povečanje v 
postopku prevzema nepraktično, saj je celoten postopek sklica skupščine dolgotrajen.183  
                                                     
181 221. Člen ZGD-1. 
182 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 130. 
183 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 130. 
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1.2.2.2.1. Odobreni kapital  
 
Druga možnost je povečanje osnovnega kapitala z odobrenim kapitalom, ki pomeni zvišanje 
osnovnega kapitala po enostavnem postopku.184 Ta je za namene obrambe pred prevzemi 
primerna, saj dopušča hitro ukrepanje. S spremembo statuta se, za najdlje pet let po vpisu 
spremembe statuta v register, pooblasti poslovodstvo, da osnovni kapital poveča do določenega 
zneska z izdajo novih delnic za vložke. Za veljavnost sklepa skupščine je poleg navadne večine 
oddanih glasov delničarjev potrebna še večina najmanj treh četrtin pri sklepanju zastopanega 
osnovnega kapitala (kapitalska večina),185 kar lahko predstavlja težavo v primeru obstoja 
lastnika večjega paketa delnic, ki želi ovirati sprejem sklepa (potencialni prevzemnik).  
 
Znesek odobrenega kapitala ne sme preseči polovice osnovnega kapitala, ki obstaja v času, ko 
je bilo pooblastilo dano. Gre za zaščito proporcionalnega lastniškega interesa obstoječih 
delničarjev, ki pa so sicer zavarovani, saj imajo tudi v primeru odobrenega kapitala načeloma 
prednostno pravico do nakupa novih delnic.  
 
Delnice, ki se izdajo v okviru odobrenega kapitala, so lahko navadne delnice oziroma 
prednostne delnice, pri tem pa so lahko tudi drugače strukturirane kot že obstoječe delnice 
družbe. Kakšne delnice družba izda, je odvisno od odločitve poslovodstva. Poslovodstvo pa je 
pri tem vezano na soglasje nadzornega sveta. Soglasje nadzornega sveta s v zvezi z odobrenim 
kapitalom veže na tri stvari, to je na soglasje, ali se bodo ob določeni priložnosti delnice sploh 
izdale, soglasje na razred in druge značilnosti delnic ter soglasje k morebitni izključitvi 
prednostne pravice do nakupa delnic. 
 
Tako kot pri rednem zvišanju osnovnega kapitala, je tudi pri izdaji novih delnic v okviru 
odobrenega kapitala potrebno spoštovati načelo enakega obravnavanja, zato je prednostna 
pravica dotedanjih delničarjev do nakupa novih delnic varovana tudi v tem primeru. Dosedanji 
delničarji imajo sladno s 337. členom ZGD-1 prednostno pravico do vpisa novih delnic v 
sorazmerju s svojimi deleži v osnovnem kapitalu.  Gre za eno temeljnih premoženjskih pravic 
delničarjev, s katero se zagotavlja njihov sorazmerni lastniški interes v družbi. Z njo se torej 
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zagotavlja, da se notranje razmerje med delničarji načeloma ne more spremeniti, obenem pa se 
delno preprečuje novim udeležencem dostop v družbo. 
 
V kontekstu obrambe pred sovražnim prevzemom bi to pomenilo, da je nove delnice potrebno 
ponuditi tudi potencialnemu prevzemniku, kar pa bi »vzelo strup tabletki«.186 Zaradi tega je 
zanimivo vprašanje izključitve prednostne pravice do novih delnic.  
 
Ker se prednostna pravica po 3. odstavku 337. člena ZGD-1 lahko izključi tudi pri rednem 
zvišanju osnovnega kapitala, se lahko izključi tudi v okviru izdaje delnic pri odobrenem 
kapitalu. Prednostna pravica se lahko izključi bodisi deloma bodisi v celoti. V tuji literaturi je 
poudarjeno stališče, da pomeni izključitev prednostne pravice - poleg postopka izključitve 
delničarja v kaducitetnem postopku - najmočnejši poseg v korporacijski položaj delničarja. O 
izključitvi sicer odloča poslovodstvo samostojno, vendar mora pa za takšno odločitev dati 
posebno pooblastilo skupščina. V pooblastilu skupščine za izdajo novih delnic je tako lahko 
določeno, da poslovodstvo odloča o izključitvi prednostne pravice do novih delnic.187 Le če je 
prednostna pravica izključena, je delnice mogoče ponuditi prijazni tretji osebi (white knight). 
Brez izključitve prednostne pravice pa se prevzem le podraži.188  
 
Materialna predpostavka omejitve oziroma izključitve prednostne pravice je izpolnjena takrat, 
kadar je izključitev prednostne pravice stvarno upravičena. Po 337. členu ZGD-1 mora uprava 
predlogu skupščini za vpis pooblastila za povečanje osnovnega kapitala predložiti pisno 
poročilo o razlogu za popolno ali delno izključitev prednostne pravice, v katerem je treba 
utemeljiti predlagani emisijski znesek z vidika interesa podjetja delniške družbe. 
 
V zvezi s tem so se v nemški sodni praksi izoblikovale predpostavke za stvarno upravičenost 
izključitve prednostne pravice, ki morajo biti kumulativno podane. Obstajati mora specifični 
interes družbe, ki se prek povečanja osnovnega kapitala lahko uresniči le pod pogojem, da je 
pri tem prednostna pravica izključena. Poleg tega se zahteva, da cilja ni mogoče uresničiti z 
uporabo milejših sredstev ter da je podano sorazmerje med objektivno »vrednostjo« 
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zastavljenega cilja ter prikrajšanjem, ki ga bodo morali delničarji utrpeti zaradi izključitve 
prednostne pravice (načelo sorazmernosti).189 
 
Upoštevajoč še stališča v nemški literaturi, lahko sklepamo, da je izključitev prednostne 
pravice možna, če gre za obrambo pred »sovražnim podjetniškim ravnanjem« (npr. uničenje 
družbe). Za upravičenost ukrepa pa po drugi strani ne zadostuje le želja po obrambi pred 
nezaželenimi delničarji (npr. pretiran tuj vpliv).190  
 
Postavlja se tudi vprašanje, kdaj (torej v katerem trenutku) je mogoče utemeljiti izključitev 
prednostne pravice na podlagi grozečega sovražnega prevzema. Za uspešno utemeljitev mora 
obstajati konkretna grozeča sovražna ponudba za prevzem. Uprava torej ne sme vnaprej 
izdajati delnic in pri tem izključiti prednostne pravice, “češ da pričakuje sovražni prevzem”, 
saj v tem primeru ne more biti podana stvarna upravičenost. Po drugi strani pa je potrebno 
upoštevati 47. člen ZPre-1, ki določa, da po prejemu obvestila o prevzemni nameri uprava ne 
sme več povečati osnovnega kapitala brez sklepa skupščine delničarjev. Upoštevati je potrebno 
tudi dejstvo, da prevzemnik v praksi obdrži namen izstavitve ponudbe v tajnosti, saj želi upravo 
ciljne družbe presenetiti. Težko je torej določiti trenutek, v katerem obstajajo dovolj očitni 
indici za možnost prevzema in predvsem škodljivo ravnanje, ki ga uprava lahko utemeljeno 
predvideva, zaradi česar je podana stvarna upravičenost za izključitev prednostne pravice.191  
 
Položaj pa je lahko tudi tak, da je prednostna pravica ob izpolnjevanju meril sicer veljavno 
izključena, nove delnice pa potem vendarle pridobijo sami delničarji, vendar ne na podlagi 
prednostne pravice, torej ne na podlagi statusa delničarja, ampak zato, ker so pripravljeni 
plačati z vidika družbe ugodnejšo kupnino za delnice.   
 
1.2.2.2.2. Pogojno povečanje osnovnega kapitala   
 
Pogojno povečanje osnovnega kapitala je svojevrsten poenostavljen postopek povečanja 
osnovnega kapitala delniške družbe, ki družbi omogoča tehnično gledano relativno lažjo 
oziroma enostavnejšo izdajo novih delnic. Ta institut se lahko uporabi za zelo različne primere 
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oziroma namene. S predhodno izdajo zamenljivih obveznic ali obveznic z delniško nakupno 
opcijo ga je mogoče uporabiti tudi kot obrambni mehanizem.192 
 
Tudi pogojno povečanje osnovnega kapitala pomeni statutarno spremembo, o kateri odloča 
skupščina s kvalificirano kapitalsko večino. Pogojno povečanje osnovnega kapitala ni niti 
efektivno niti nominalno zvišanje delniškega kapitala v trenutku odločanja o takšnem 
povečanju, ampak se to povečanje dejansko pokaže šele v primeru realizacije upravičencev 
obligacijskih vrednostnih papirjev in drugih upravičencev. 
 
Za namen obrambe pred prevzemom se torej lahko izdajo t.i. mešani (hibridni) vrednostni 
papirji (zamenljive obveznice in obveznice z delniško nakupno opcijo), ki naj bi predstavljali 
dobro preventivno obrambno sredstvo, z njim pa naj bi bilo celo mogoče doseči učinek, 
podoben učinkom strupenih tabletk.193 Zaradi takšnih mešanih vrednostnih papirjev naj bi se 
kapitalska struktura ponudniku za primer prevzema tako spremenila, da ne bi več mogel 
pridobiti ustrezne kapitalske udeležbe. Predmet prevzemne ponudbe morajo namreč biti vsi 
vrednostni papirji ciljne družbe, katerih imetnik ni prevzemnik. To pomeni, da mora ponudnik 
ponuditi v odkup tudi vrednostne papirje s pravico do zamenjave oziroma nakupa delnic z 
glasovalno pravico. Z realizacijo upravičenja pa se poveča obseg delnic z glasovalno pravico, 
ki jih mora prevzemnik odkupiti, kar lahko zviša ceno ponudbe za razliko med njo in ceno, ki 
bi jo plačal za drugo vrsto vrednostnih papirjev.194  
 
1.2.2.2.3. Izdaja delnic delavcem 
 
Dodaten ukrep, povezan s povečanjem osnovnega kapitala, je izdaja delnic delavcem in članom 
uprave. To je izvedljivo tako v okviru pogojnega povečanja osnovnega kapitala kot tudi v 
okviru odobrenega kapitala.  
 
V zvezi s pogojnim povečanjem osnovnega kapitala zakon določa sledeče. Po 343. členu ZGD-
1 lahko skupščina odloči o povečanju osnovnega kapitala zaradi uresničitve pravic delavcev 
družbe za prejem novih delnic v zameno za vložek denarnih terjatev, ki delavcem pripadajo iz 
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udeležbe pri dobičku, ki jim jo družba zagotavlja.195 Določba velja tudi za člane uprave (ne pa 
za člane nadzornega sveta), saj glede na svoj delovnopravni položaj spadajo med delavce. S 
tem mehanizmom se pravice za pridobitev delnic zagotavljajo le zaradi konverzije terjatev iz 
udeležbe v dobičku. Povedano drugače, delavcem se s tem zagotavlja udeležbo v dobičku, ki 
pa se jim ne izplačuje v obliki denarnih dividend, ampak v obliki novih delnic. Te delnice, ki 
se izdajo iz dobička, se izdajo le v primeru soglasja delavca in družbe.  
 
Zakon v isti alinei prvega odstavka 343. člena daje tudi možnost zagotavljanja t.i. čistih opcij. 
S pogojnim povečanjem osnovnega kapitala je namreč mogoče zagotavljati opcijska 
upravičenja do nakupa delnic, ki jih je družba zagotovila članom organov vodenja ali nadzora 
in delavcem družbe ali z njo povezane družbe.196 Na ta način je mogoče zagotavljati delnice ne 
glede na višino terjatev iz naslova udeležbe v dobičku. Prav tako v tem primeru ni potrebno 
odločati o izključitvi prednostne pravice sedanjih delničarjev.  
 
Prav tako se izdaja novih delnic delavcem in članom uprave lahko izvede v okviru odobrenega 
kapitala. Po 353. členu ZGD-1 lahko statut določi, da se nove delnice izdajo delavcem družbe. 
V tem primeru je treba nadomestilo za vplačilo delnic zagotoviti iz dobička oziroma iz za to 
oblikovanih rezervnih sredstev.197 Ta možnost je že bila opisana, potrebno pa je poudariti, da 
je pri tem mehanizmu potrebno upoštevati ustrezen način zagotavljanja delnic, tako da niso 
prizadeti interesi ostalih delničarjev.198 V tem se mehanizem bistveno razlikuje od pogojnega 
povečanja osnovnega kapitala, kjer se pravice za pridobitev delnic kot rečeno zagotavljajo le 
zaradi konverzije terjatev iz udeležbe v dobičku. Prednost tega mehanizma je v tem, da ni 
potrebno imeti opravičila za izključitev prednostne pravice, ker je ta izključena že na podlagi 
zakona. Osebe, ki te delnice pridobijo, pa jih pri prevzemu verjetno niso pripravljene prodati.   
 
 
1.3. Spremembe premoženjske strukture 
 
1.3.1 Ureditev v ZDA 
 
                                                     
195 343. člen ZGD-1. 
196 343. člen ZGD-1. 
197 M. Kocbek, 2014, Veliki komentar, 2. knjiga, p. 486. 
198 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 132.  
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1.3.1.1. Prodaja premoženja družbe (crown jewels) 
 
S prodajo delov premoženja (crown jewls) se spremeni premoženjska struktura družbe. V 
ameriški praksi se ta obrambni mehanizem uporablja kot preventivni in kot kurativni način 
obrambe pred prevzemi. Smisel strategije je v tem, da družba proda tiste dele premoženja 
družbe, zaradi katerih je bila zanimiva za prevzemnika. Zaradi njih bi prevzemnik lahko 
izboljšal svoj konkurenčni položaj ali dosegel sinergijske učinke.199  
 
Prodaja delov premoženja običajno predstavlja tekoči ukrep vodenja poslov in torej spada v 
pristojnost poslovodnega organa, ob tem pa ni potrebno soglasje delničarjev. Ukrep prodaje se 
tako presoja po pravilu business judgment rule, ob tem pa se je kot odločilni kriterij za presojo 
izoblikoval kriterij prejete kupnine, ki mora biti primerna glede na vrednost premoženja, da se 
prodaja lahko šteje za dovoljeno.200 Prodaja premoženja namreč pomeni zgolj bilanciranje na 
strani aktive oziroma spremembo ene oblike premoženja v drugo. Če se torej prodaja opravi v 
času ponudbe, mora biti prejeta kupnina večja od cene, ki jo ponudi ponudnik.201 
 
V primeru odsvojitve vseh bistvenih202 premoženjskih delov ali morda celo celotnega 
premoženja družbe pa gre za posel zunaj rednega poslovanja družbe in poslovodstvo mora 
pridobiti soglasje delničarjev. Ameriška sodišča pojem bistvenih premoženjskih delov 
razlagajo ozko. 
 
Prodaja se lahko izvede v obliki prodajne pogodbe ali pa tudi v obliki opcije, pri kateri je 
določen pogoj, da je podana ponudba za prevzem ali pa da kdo pridobi določen delež v družbi. 
Pogodbenega partnerja lahko imenujemo tudi t. i. beli vitez (white knight), saj gre za osebo, ki 
je naklonjena managementu družbe. Prodajna pogodba pa lahko vsebuje tudi klavzulo o pravici 
povratnega odkupa. V tem primeru pride to t.i. dvojne igre.203   
 
1.3.1.2. Drugi dogovori s tretjimi osebami (lock-ups/poison dept) 
 
                                                     
199 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 133. 
200 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 134. 
201 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 134. 
202 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 133. 
203 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 133. 
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Prevzem je mogoče preprečiti tudi z drugačnimi oblikami prodajnih pogodb, pri katerih pa je 
poudarek na sodelovanju s tretjimi in ne na samem prenosu premoženja, v čemer se ta strategija 
razlikuje od obrambe s prodajo crown jewels. Možni so različni dogovori s tretjimi osebami, 
katerih predmet so lahko tudi lastne delnice. Paketi delnic se prenesejo na tretje osebe, zato da 
se na trgu zmanjša količina vrednostnih papirjev. Če se ti dogovori uporabijo kot preventivni 
ukrep, so jasno sklenjeni pod pogojem, da do prevzema pride. 
 
Enako kot pri prodaji crown jewels, se tudi v primeru takšnih pogodb presoja primernost 
prejete kupnine. Zaradi sodelovanja s tretjo prijazno osebo pa pride do določenih razlik. Na 
primer, sodna praksa je pri prodaji delnic z večkratno glasovalno pravico tretji osebi štela 
prodajo za dovoljeno, če je takšna emisija imela tudi gospodarski pomen. Prodaja pa po drugi 
strani ne bi bila dovoljena, če bi si vodstvo z njo le želelo ohraniti svoj položaj.204 
 
 
1.3.2 Ureditev v Sloveniji 
 
1.3.2.1. Prodaja ali nakup premoženja družbe 
 
Tudi po naši ureditvi je kot preventivni ali kurativni obrambni mehanizem dopustna prodaja 
oziroma nakup premoženja družbe. V skladu z 265. členom ZGD-1 je za prodajo posameznih 
delov premoženja družbe pristojna uprava, ki je lahko pri tem vezana na soglasje nadzornega 
sveta.205 Za prenos najmanj 25% premoženja družbe (ki se izvede brez statusnih sprememb) pa 
330. člen ZGD-1 zahteva sklep skupščine, sprejet z večino najmanj treh četrtin pri sklepanju 
zastopanega osnovnega kapitala. Skladno z 263. členom ZGD-1 mora uprava ravnati v dobro 
družbe s skrbnostjo vestnega in poštenega gospodarstvenika. Pri presoji prodaje premoženja je 
torej pomembno razmerje med ceno in vrednostjo prodanega premoženja. Prav tako ne sme 
biti edini namen prodaje obramba uprave same. 206 
 
Potrebno je opozoriti tudi na to, da je realizacija takšnih pogodb vprašljiva, če do nje pride po 
tem, ko je bila ponudba za prevzem že podana. Od prejema obvestila o prevzemni nameri organ 
                                                     
204 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 134. 
205 281. člen ZGD-1: Vodenje poslov se ne more prenesti na nadzorni svet. Statut ali nadzorni svet lahko določi, 
da se smejo posamezne vrste poslov opravljati le z njegovim soglasjem. Če nadzorni svet zavrne soglasje, lahko 
uprava zahteva, da o soglasju odloči skupščina. Za sklep, s katerim skupščina da soglasje, je potrebna večina 
najmanj treh četrtin oddanih glasov. 
206 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 139. 
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vodenja ciljne družbe namreč ne sme opravljati dejanj, ki bi lahko onemogočala ponudbo brez 
sklepa skupščine delničarjev. Prav tako po tem trenutku uprava ne more samostojno sklepati 
poslov izven rednega poslovanja družbe niti opravljati dejanj, ki bi lahko resneje ogrozili 
nadaljnje poslovanje družbe. Iz tega lahko sklepamo, da je v takem primeru uprava dolžna 
pridobiti odobritev skupščine.  
 
 
2. Kurativne obrambne strategije 
 
2.1. Ureditev v ZDA 
 
Na splošno so managerji v ZDA bolj svobodni in samostojni pri uporabi obrambnih 
mehanizmov. Kot omenjeno, tamkajšnja ureditev ne pozna obvezne prevzemne ponudbe, prav 
tako ni uveljavljeno pravilo nevtralnosti poslovodstva po objavi ponudbe za prevzem in ne 
obstaja dolžnost pridobitve soglasja skupščine pred sprejetjem kurativnih obrambnih ukrepov. 
Managerji so pri sprejemanju odločitev v zvezi z obrambo pred prevzemi bolj svobodni, tako 
v primerjavi s poslovodstvu evropskih družb, kot tudi organi vodenja in nadzora družb ostalih 
večjih tretjih držav.   
 
Kot primer lahko vzamemo obrambo z nakupom lastnih delnic ciljne družbe, kar povzroči, da 
se delež prevzemnika razvrednoti do te mere, da se ta ne odloči za prevzem. Ureditev v ZDA 
v zvezi s tem mehanizmom določa zgolj to omejitev, da morajo družbe nakup financirati iz 
lastnih delnic iz doseženega dobička, v ureditvah znotraj EU pa v zvezi z istim obrambnim 
mehanizmom obstaja vrsta omejitev, na primer omejitev deleža, ki ga ciljna družba lahko 
poseduje, ki v Sloveniji predstavlja 10 odstotkov. 
 
Tudi uporaba pravila business judgment rule, ki so ga izoblikovala tamkajšnja sodišča, 
omogoča izredno fleksibilnost pri uporabi kurativnih protiprevzemnih ukrepov. Ali je odbor 
direktorjev upošteval tako interese delničarjev kot tudi ostalih stakeholderjev pa se preverja od 
primera do primera. Potrebno pa je omeniti, da so odločitve ameriških direktorjev v zvezi s 
sprejetjem protiprevzemnih ukrepov podvržene strožji sodni presoji kot običajne poslovne 
odločitve. Zanje veljajo višji standardi skrbnosti ravnanj, opredeljeni v zadevah Unocal in 
Revlon, in tako niso v celoti varovane preko pravila business judgment rule. 
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V zadevi Unocal207 je sodišče za presojo dopustnosti odločitev za uvedbo protiprevzemnih 
ukrepov uporabilo višji standard sodnega nadzora. Odločilo je, da mora poslovodstvo v tem 
primeru prikazati (gre za t.i. enhanced duty), da je bila odločitev sprejeta v dobro družbe in ne 
le z namenom zaščite položaja direktorjev. Poslovodstvo mora dokazati, da je ukrep sprejelo 
kot odgovor na grožnjo politiki in efektivnosti družbe ter da je bil ukrep sorazmeren tej grožnji. 
Business judgment rule presoja je torej v tem primeru nadgrajena z zahtevo, da poslovodstvo 
pokaže, da je za sprejem odločitve imelo utemeljene razloge in da so bili sprejeti ukrepi 
sorazmerni.  
 
V prav tako pomembnem primeru Revlon208 je sodišče poudarilo dolžnost poslovodstva, da pri 
sprejemu odločitev skrbi za maksimalno (kratkoročno) korist delničarjev. V tej konkretni 
zadevi je sodišče odločilo, da so direktorji ravnali upravičeno, ko so sprejeli prva dva obrambna 
ukrepa. Ko pa je postalo jasno, da bo Revlon prodan, je nastopila dolžnost direktorjev, ravnajo 
izključno v korist delničarjev. V tem primeru bi morali ustaviti vojno prevzemnih ponudb med 
sovražnim prevzemnikom in belim vitezom.  
 
Prvi obramni mehanizem družbe Revlon je bila strupena tabletka, ki je delničarjem omogočala 
nakup delnic po nižji ceni, v primeru da bi kdorkoli pridobil 20% udeležbo v družbi, razen če 
bi ponudnik delnice odkupil po ceni 65 dolarjev za delnico. Ponujena cena s streni sovražnega 
prevzemnika Pantry Pride (45 dolarjev) se je poslovodstvu namreč zdela občutno prenizka. V 
odgovor na to je sovražni prevzemnik ponudil višjo ceno, ki pa je bila še vedno precej nižja od 
želene. Revlon je delničarjem ponovno odsvetoval sprejem ponudbe in sam podal ponudbo za 
nakup lastnih delnic. Sodišče je odločilo, da je Revlon do te točke izpolnjeval dolžnsti po t.i. 
Unocal testu, saj je razumno verjel, da je ponujena cena znatno prenizka.  
 
Kmalu za drugo ponudbo sovražnega prevzemnika pa je Revlon poiskal belega viteza, družbo 
Fortsmann, ki naj bi izvedel LBO. Temu dogovoru je sledil padec cen delnic Revlona. Sovražni 
prevzemnik Pantrey Pride je podal novo ponudbo in začela se je vojna ponudb med njim in 
Fortsmannom, belim vitezem. Vojna se je končala šele s sporazumom med Revlonom in 
Fortsmannom, ki je vključeval lock-up in no-shop določbe.  
 
                                                     
207 Unocal v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985). 
208 Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986). 
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Delničarji Revlona so vložili tožbo. Sodišče je odločilo v njihovo korist in poudarilo, da bi 
morali direktorji Revlona od trenutka, ko je postalo očitno, da bo Revlon prodan, delovati v 
korist delničarjev in ustaviti vojno ponudb med Fortsmannom in Pantrey Pride. V trenutku, ko 
se je prodaja družbe izkazala za neizbežno, poslovne odločitve niso bile več varovane s 
pravilom business judgment rule, niti se niso mogle več presojati po kriterijih določenih v 
zadevi Unocal, saj ni več obstajala grožnja za družbo. V tem trenutku se je vloga direktorjev 
spremenila iz obrambne vloge v vlogo, kakršno bi imeli v primeru dražbe, kjer bi si bili dolžni 
prizadevati za dosego čim višje cene za delnice. Njihova dolžnost v razmerju do delničarjev se 
je torej v tem trenutku spremenila. Pričele so se dolžnosti določene v zadevi Revlon in končale 
dolžnosti po doktrini Unocal. Sodišče je poudarilo tudi, da je bila ustavitev vojne ponudb v 
korist belega viteza (v obliki omenjenega sporazuma) nedopustna, saj je potrebno tržnim silam 
pustiti prosto delovanje in zagotoviti delničarjem najboljšo ceno za njihove delnice.  
 
Pri takšnem kvalificiranem pravilu business judgment rule je odbor direktorjev zavezan 
informirati o načrtovani obrambi ter nosi dokazno breme, da se bo s takšno obrambo doseglo 
višjo vrednost podjetja in da se s tem varujejo tudi interesi stakeholderjev, prek česar se 
dejansko varuje pred izkrivljanjem kapitalskega trga. 
 
Kritiki te odločitve sodišča opozarjajo, da vnaša nepredvidljivost v sfero poslovnega odločanja 
v zvezi z obrambo pred sovražnimi prevzemi. Kdaj nastopijo dolžnosti po doktrini Revlon, je 
namreč odvisno od različnih okoliščin. Pri oceni dopustnosti sprejetja določenega obrambnega 
ukrepa gre za odločanje od primera do primera (case-by-case) in ne obstaja neko splošno 
pravilo o tovrstni odgovornosti odbora direktorev.209 
 
2.1.1 Popolna razprodaja ali likvidacija družbe  
 
Popolna razprodaja ali likvidacija družbe pomeni najbolj radikalno obliko obrambe pred 
prevzemom, ki pa se v ameriški praksi pogosto uporablja. Popolna razprodaja, ki ima za 
posledico razpustitev in likvidacijo, je posel zunaj rednega poslovanja družbe, kar pomeni, da 
je zanjo potrebno soglasje delničarjev.  
 
                                                     
209 The Takeover Bids Directive Assessment Report, pp. 203, 204. 
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Podoben učinek imajo tudi določbe v posojilnih pogodbah ciljne družbe, po katerih v primeru 
sovražne ponudbe za prevzem posojila zapadejo v takojšnje vračilo. Pri tem gre za preventivni 
ukrep za katerega se ne zahteva sprememba statuta. Če v takem primeru upniki po prevzemu 
zahtevajo izpolnitev pogodb, se lahko prevzemnik sreča z efektom scorched earth, saj mora 
hitro plačati velike denarne zneske. V praksi pa je sicer običajno, da se upniki bojijo za svoj 
položaj in ne želijo tvegati, da v primeru, ko bi prevzemnik moral prodati veliko premoženja, 
ne bi bili v celoti poplačani. Neugodno za upnike je tudi, če prevzemnik posojila odplača s 
financiranjem z drugimi upniki, saj prvotni upniki tako le izgubijo stranko, prevzem pa prav 
tako ni preprečen.210 
 
Pri uporabi strategije »požgane zemlje« si ciljna družba prizadeva postati čim manj privlačna 
za sovražnega prevzemnika, s tem da proda svoje premoženje, se zadolžuje ali izvaja drugačne 
ukrepe in aktivnosti, ki bi lahko uničile podjetje. V ekstremnih primerih se scorched earth 
strategija lahko prevesi v t.i. suicide pill. Suicide pill je pravzaprav ekstremna različica strupene 
tabletke, poznana tudi pod imenom Jonestown defence (poimenovanje izhaja iz množičnega 
samomora pripadnikov ameriške sekte Svetišče ljudstva v naselju Jonestown leta 1987).211 Gre 
za kakršnokoli protiprevzemno aktivnost ciljne družbe, pri kateri se obramba lahko prevesi v 
samouničenje.   
 
 
2.1.2 Prodaja ali nakup premoženja družbe 
 
Prestrukturiranje sredstev v luči obrambnih mehanizmov predstavlja vsa pridobivanja in 
odprodaje, ki jih ciljna družba uporabi z namenom spremembe strukture premoženja, ki naj bi 
odvrnila sovražni prevzem. Taktika odprodaje delov premoženja, zaradi katerih je bila ciljna 
družba zanimiva za prevzemnika, je bila že opisana med preventivnimi obrambnimi 
mehanizmi. Pri tem prodaja najbolj bistvenih delov premoženja ciljne družbe, oziroma t.i. 
crown jewls, predstavlja skrajno sredstvo boja proti sovražnemu prevzemniku.   
 
Obratno lahko ciljna družba tudi pridobi določeno premoženje, zaradi katerega postane manj 
zanimiva za prevzemnika. Najpogosteje gre za v nadaljevanju opisane nakupe podjetij, ki so 
                                                     
210 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 141. 
211 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 24. 
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pod državnim nadzorom (v tem primeru gre za t.i. save harbour) ali dokupe, ki povzročijo 
kartelne in druge pravne omejitve. 
 
V primeru nakupa družb, ki so v veliki meri pod državnim nadzorom, njihova pridobitev 
zahteva dodatna dovoljenja, kar podaljša prevzemni postopek, pred katerim se ciljna družba 
želi obraniti, in s tem morda odvrne potencialnega prevzemnika. Enak učinek ima pridobitev 
podjetij, ki povzročijo kartelne in druge pravne omejitve. Za tak primer gre, ko bi se zaradi 
takšne pridobitve tretje družbe s strani ciljne družbe povečal tržni delež potencialnega 
prevzemnika v določenih segmentih trga.  
 
Teorija ta obrambni mehanizem označuje kot nepraktičnega, saj je nakup podjetja smiseln šele, 
ko se pojavi konkreten potencialni prevzemnik, takšen nakup pa je po drugi strani potrebno 
dolgoročno načrtovati, torej izbrati ustrezno tretje podjetje, sam nakup pa poleg tega povzroči 
tudi visoke stroške ciljni družbi.212    
 
2.1.3 Vključitev prijaznega ponudnika (white knight) 
 
Management ciljne družbe lahko poskuša prevzem preprečiti z vključitvijo prijaznega 
ponudnika oziroma t.i. belega viteza (white knight). Poleg belega viteza, kot prijaznega 
prevzemnika, ameriška praksa pozna tudi t.i. white squire (beli oproda), ki odkupi le večji delež 
v ciljni družbe, brez da bi pridobil kontrolo nad njo. S tem lahko ciljna družba uspešno prepreči 
sovražen prevzem. Običajno beli oproda privoli v glasovanje usklajeno z managementom ciljne 
družbe.213 
 
Sodelovanje s tretjo osebo je torej možno na več ravneh. Včasih zadostuje že sama grožnja za 
prevzem, včasih tretja oseba poda ponudbo za prevzem ali pa ciljna družba tretji osebi proda 
pakete lastnih delnic. Učinek kakršnekoli stopnje sodelovanja pa ima vsaj učinek podražitve 
sovražnega prevzema.  
 
Prijazna tretja oseba je običajno motivirana za sodelovanje zaradi možnih sinergij med podjetji 
ali utrditve strateških odnosov. K izstavitvi ponudbe za prevzem pa se jo lahko stimulira tudi 
z različnimi ukrepi, kot na primer s prodajo lastnih delnic ciljne družbe, izdajo delnic z 
                                                     
212 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 142. 
213 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 22. 
 73 
izključitvijo prednostne pravice sedanjih delničarjev ali s prodajo posameznih premoženjskih 
predmetov. Dopustnost vseh ukrepov se seveda presoja z vidika business judgment rule. Pri 
tem je potrebno upoštevati, da je uprava zavezana k enaki obravnavi vseh ponudnikov (t. i. 
level field approach214).215  
 
Podoben učinek lahko ciljna družba doseže s sprožitvijo dražbe (auctions), s čimer k dajanju 
konkurenčnih ponudb pritegne še druge potencialne prevzemnike. Obstoj več ponudnikov 
povzroči povečanje cene, končni cilj pa je seveda preprečitev prevzema. Tudi v tem primeru 
ravnanje managementa ne bo dopustno, če sledi zgolj lastnim interesom oziroma ciljem. 
 
2.1.4 Nasprotne ponudbe (pac-man defense) 
 
Zelo zanimiv obrambni mehanizem, ki sledi reku, da je napad najboljša obramba, je to, da 
ciljna družba ob grozečem sovražnem prevzemu kar sama poda ponudbo za prevzem 
prevzemnika. Gre za t.i. pac man defence, poimenovanje pa izhaja iz znane video igrice, v 
kateri je se je Pac-Man lahko obrnil in pojedel svojega predatorja. Podobno pri se tudi pri tej 
obrambni strategiji ciljna družba »obrne« in prevzame prvotnega prevzemnika.216  
 
Pri tem obrambnem mehanizmu se pojavi nekaj težav oziroma pomislekov. Prvič, prevzemnik 
mora tudi sam biti družba, ki jo je mogoče prevzeti s ponudbo. Biti mora torej »public 
corporation«. Drugič, lahko se pojavi težava v zvezi s časovno komponento, saj se rok prve 
ponudbe z izstavitvijo nasprotne ponudbe ne podaljša. In tretjič, ciljna družba z nasprotno 
ponudbo prizna, da bi bila združitev družb gospodarsko smiselna, s čimer se odpove nekaterim 
drugim obrambnim mehanizmom. Uporaba te strategije lahko privede tudi zgolj do vzajemne 
udeležbe obeh družb. Za odločitev o nasprotni ponudbi je pristojen odbor direktorjev, to 




                                                     
214 To pravilo je postavilo sodišče v Delawaru v primeru Revlon, Inc. V. Mac Andrews & Forbes Holding, Inc., 
kjer je odločilo, da je odbor direktorjev zavezan doseči najboljšo ceno za deleničarje.  
215 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 143. 
216 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 24. 
217 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, pp. 143, 144. 
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Pri obrambni taktiki, poznani pod imenom greenmail, gre za to, da nek subjekt potencialni 
ciljni družbi zagrozi z izstavitvijo prevzemne ponudbe, istočasno pa ji ponudi, da v zameno za 
plačilo ustreznega nadomestila od tega odstopi. Takšna grožnja je še bolj učinkovita, če ima 
ponudnik že pred tem pomemben paket delnic ciljne družbe.218 V zameno za to, da ni prevzeta, 
mora ciljna družba odkupiti delnice »izsiljevalca« po ceni, višji od tržne, s čimer »izsiljevalec« 
seveda zasluži.219 Slabost izplačila zahtevanega je v tem, da posledično (običajno) delnicam 
pade cena, ciljna družba pa je zato finančno šibkejša in bolj dovzetna za prevzeme.220 
 
V ameriški praksi je kot posledica uporabe te metode prišlo do tega, da so družbe pričele velik 
del tekočih prihodkov uporabljati za nakup lastnih delnic, s čimer so poslabšale izhodiščni 
položaj greenmail akcije.221 Ta obrambna strategija, poznana tudi pod imenom »bon voyage« 
ali »goodbye kiss«, je bila zelo priljubljena med četrtim prevzemnim valom v osemdesetih 
letih.222   
 
2.1.6 LBO, MBO 
 
Po eni strani lahko ciljna družba izda nove delnice z glasovalno pravico in s tem poveča število 
delnic, ki jih mora odkupiti prevzemnik, da pridobi kontrolo nad družbo. Običajno se nove 
delnice ponudijo v odkup prijaznim tretjim osebam, ki podpirajo trenutni management ciljne 
družbe. Alternativa temu je ponovni odkup delnic s strani ciljne družbe, s čimer se zmanjša 
število delnic, s katerimi se javno trguje in bi jih lahko odkupil prevzemnik. Prevzemnik 
posledično težje pridobi potrebno količino delnic, ki jo potrebuje za pridobitev kontrole. 
Tovrstni ponovni odkupi (buybacks) se pogosto financirajo z zadolževanjem, zaradi česar 
ciljna družba postane še manj privlačna za sovražnega prevzemnika.  
 
Temu podobna in prav tako uspešna obramba je tudi LBO, saj vključuje obsežno zadolževanje 
in izplačilo velike »one-time« dividende delničarjem ciljne družbe. Tarča posledično postane 
šibka in zelo zadolžena. Poleg tega lahko kreditne pogodbe vsebujejo poison puts, ki se sprožijo 
                                                     
218 Znan primer greenmail plačil so plačila družbe Walt Disney Productions njenemu 12,2% delničarju Saulu 
Steinbergu, ki je dosegel dobiček v višini 59,7 milijona dolarjev.  
219 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 144. 
220 N. Samec, 2001, Obramba družb, p.  145. 
221 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 145 (primer: družba General Motors je v letih od 1987 do 1990 pridobila 
skoraj 20% svojega delniškega kapitala, za kar je porabila okoli 5 milijard dolarjev).  
222 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 20. 
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v primeru spremembe nadzora. Posledično mora biti ponudnik pripravljen odplačati dolg ciljne 
družbe v zelo kratkem času po prevzemu.223  
 
Izraz management buyout (MBO) pomeni transakcije, pri katerih management oziroma njegov 
del pridobi večinsko lastniško kapitalsko udeležbo v družbi ter s tem prepreči sovražni 
prevzem. Nakup je običajno financiran s tujim kapitalom in z »izkoristkom v prevzeti družbi 
ustvarjenih prihodkov (cash-flow)«224. Za razliko od pridobivanja lastnih delnic, management 
delnice prevzame za svoj račun, torej ne kot organ družbe. Takšen ukrep je možen tudi z 
namenom spremembe javne v nejavno družbo, kar je običajno tudi posledica takšnih nakupov.   
 
2.1.7 Sodni postopki 
 
Raziskave kažejo, da je bila med leti 1962 in 1980 v eni tretjini primerov, ko je bila podana 
prevzemna ponudba, vložena tožba proti ponudniku. Lahko je šlo za goljufijo, kršitev 
antitrusta, spore v zvezi z vrednostnimi papirji ipd. Namen vložitve tožbe v primeru sovražnega 
prevzema je zavlačevanje oziroma podaljševanju prevzemnega postopka, kar lahko opogumi 
konkurenčne ponudnike k podajanju prevzemne ponudbe. V omenjenem obdobju so se 
konkurenčne ponudbe pojavile v kar 62% vseh prevzemnih postopkov, v zvezi s katerimi je 
ciljna družba vložila tožbo zoper sovražnega prevzemnika. Po drugi strani so se konkurenčni 
ponudniki pojavili le v 11% primerov, v katerih sodni postopek ni bil začet. Druga hipoteza, 
da vložitev tožbe spodbuja ponudnike k dvigu ponujene cene, s čimer naj bi ciljne družbe 
spodbudili k umiku tožbe in s tem k izogibu dodatnim stroškom pa v raziskavi ni bila potrjena 
in ugotovljeno je bilo, da vložitev tožbe ne vpliva na ponujeno ceno.225 
 
2.1.8 Dogovor o mirovanju (standstill agreement) 
 
T.i. standstill agreement v prevzemni situaciji prevzemniku omeji možnost nakupa dodatnih 
delnic ciljne družbe v določenem časovnem obdobju. Namen dogovora je prevzemni družbi 
zagotoviti več časa za pripravo morebitnih dodatnih obrambnih mehanizmov, kar vsaj začasno 
eliminira sovražnega prevzemnika. Raziskave so pokazale, da so t.i. standstill dogovori 
                                                     
223 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 22. 
224 N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 145. 
225 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 23. 
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povezani s kar 4-odstotnim znižanjem cen delnic.226 Po drugi strani pa bi bilo lahko znižanje 
cene delnic zgolj izraz »razočaranja« trga, ker do prevzema ni prišlo. 
 
 
2.2. Ureditev v Sloveniji: kateri ukrepi so dovoljeni? 
 
Pri presoji kurativnih obrambnih mehanizmov je, drugače kot pri presoji preventivnih strategij, 
potrebno upoštevati določbe Zakona o prevzemih, ki urejajo omejitve dejanj ciljne družbe v 
prevzemnem postopku. Prav tako je potrebo upoštevati določbe o uporabi spregleda obrambnih 
mehanizmov ter določbe o uveljavitvi vzajemnosti. Zakon torej določa kar nekaj omejitev, kar 
pa ne pomeni, da mora biti uprava zaradi obstoja javne prevzemne ponudbe popolnoma 
pasivna. Pri tem je pomembna določba 43. člena ZPre-1, ki ureja konkurenčno ponudbo. 
Konkurenčna ponudba ne sme biti objavljena pozneje kakor deset dni pred iztekom roka za 
sprejem prve ponudbe in ne pozneje kakor 28 dni pred iztekom končnega roka, kar pomeni, da 
je lahko podana v času pasivnosti uprave. Iz tega lahko sklepamo, da si ciljna družba lahko 
poišče belega viteza (white knight).  
 
Tudi že opisani ukrepi, povezani z razkritjem in dokazili v postopku prevzemne ponudbe (25., 
28. in 39. člen ZPre-1), očitno preferirajo zaželene, kapitalsko ustrezne prevzemnike, torej 
dejansko spodbujajo pojav konkurenčnih ponudb s strani za ciljno družbo perspektivnih 
prevzemnikov oziroma belih vitezev.  
 
Ciljna družba ima torej na voljo poskus preprečitve sovražnega prevzema z nakupi paketov 
delnic s pomočjo prijaznih tretjih. Če s tem ne uspe, si lahko poišče prijazne ponudnike, takšne 
konkurenčne ponudbe pa sprožijo neko obliko avkcije, in s tem najverjetneje višjo ceno delnic 
ciljne družbe. V takšnem primeru uprava seveda delničarjem priporoči sprejetje konkurenčne 
ponudbe, konkurenčni ponudnik pa upravi običajno zagotovi, da jo bo vključil v nadaljnje 
poslovanje. Posledično so z uspehom konkurenčnega ponudnika zavarovani interesi 
delničarjev, ki delnice prodajo boljšemu ponudniku, torej dobijo višjo ceno za svoje delnice, 
tako kot tudi interesi delavcev in upnikov, ki bi bili v primeru sovražnega prevzema lahko 
prizadeti. Sovražni ponudnik bi namreč lahko opustil določene obrate ali celo likvidiral družbo. 
S tem bi posegel tako v interese delavcev kot upnikov, v primeru prevzema pomembne družbe 
                                                     
226 J. Gorzala, 2010, The Art, p. 21. 
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v določeni regiji pa bi takšna ravnanja lahko imela celo širše posledice v družbi in bila celo v 
nasprotju z javnim interesom.227  
 
Seveda pa vedno obstaja tudi možnost, da se sicer zelo perspektiven prevzemnik kasneje izkaže 
za neprimernega in iz različnih razlogov ne izpolni pričakovanj ciljne družbe. O kakovosti 
prevzemnika je torej kljub načelni kapitalski ustreznosti težko govoriti na abstraktni ravni. 
 
V zvezi s kurativnimi obrambnimi mehanizmi v Sloveniji v strokovni literaturi lahko zasledimo 
stališča, da bi v našo ureditev lahko vpeljali več prožnosti, kakršno srečamo na primer v 
angleškem pravu. Po njihovi ureditvi lahko uprava takoj, ko na podlagi indicev predvideva, da 
bo do ponudbe prišlo, vendar še pred obvestilom o ponudbi, skliče skupščino, da ji potrdi 
posamezna obrambna dejanja, ki jih lahko za tem uprava izvede med prevzemom. Po drugi 
strani pa uprava po angleški ureditvi ne more samostojno sprejemati ukrepov neposredno pred 
prevzemom. Takšni ukrepi so po naši ureditvi dopustni (npr. odobreni kapital, nakup lastnih 
delnic ipd), čeprav v tem trenutku že obstaja interesni konflikt in uprava že lahko deluje zgolj 
zaradi zaščite svojih interesov. Povedano drugače, tudi obrambni mehanizmi, ki jih uprava 
sprejme brez sklepa skupščine pred prevzemno ponudbo, so lahko prav tako enostransko 
usmerjeni v zaščito njenih lastnih interesov in jih torej prav tako lahko dojemamo kot 
vprašljive. V angleški ureditvi je poleg tega sprejeto tudi »kvalificirano pravilo business 
judgment rule z ex-post kontrolo uprave«. Po tem pravilu se primernost oziroma upravičenost 
obrambnih mehanizmov presoja glede na to, ali so bili primerni za povečanje vrednosti 




IV. UGOTOVITVE RAZISKAV O UPORABI IN 
UČINKOVITOSTI OBRAMBNIH MEHANIZMOV 
 
Leta 2011 je bila objavljena obsežnejša raziskava o uporabi in učinkovitosti protiprevzemnih 
ukrepov na globalni ravni.229 Ker gre za eno redkih tako obsežnih in objavljenih študij, v 
                                                     
227 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 157. 
228 Povzeto po N. Samec, 2001, Obramba družb, p. 159. 
229 J. Gorzala, 2010, The Art, pp. 30-55.   
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nadaljevanju povzemam njene ugotovitve in dodajam ugotovitve drugih podobnih raziskav, 
izvedenih v zadnjem desetletju.  
 
V raziskavi je bilo analiziranih 335 sovražnih prevzemnih ponudb, ki so bile objavljene med 
leti 2003 in 2008. Geografsko raziskava ni bila omejena in zajema prevzemne ponudbe podane 
v Evropi, Severni Ameriki, Južni Ameriki, Afriki, Aziji in Avstraliji. Namen raziskave je bil 
ugotoviti, katere obrambne strategije so bile uporabljene v obravnavanih prevzemnih postopkih 
ter kakšna je bila njihova stopnja učinkovitosti. Do največ sovražnih ponudb je prišlo na 
območju Severne Amerike in Evrope, kar je skupno predstavljalo dve tretjini vseh 
obravnavanih primerov, Severna Amerika in Evropa pa sta dominirali tudi z vidika skupne 
vrednosti transakcij. Največ sovražnih prevzemnih ponudb je bilo podanih v ZDA (69), 
Avstraliji (59), Kanadi (45) in Veliki Britaniji (34).   
 
Rezultati raziskave kažejo, da 151 ciljnih družb (kar predstavlja 45% družb) ni uporabilo 
nikakršnih obrambnih mehanizmov. V teh primerih je odbor direktorjev le podal priporočilo 
delničarjem, naj ne prodajo svojih delnic. Izmed preostalih 184 družb (kar predstavlja 55% 
vseh družb) jih je 28 (15% od 184) uporabilo preventivne obrambne strategije, 151 (82% od 
184) pa jih je prevzem poskusilo preprečiti s kurativnimi mehanizmi. Le 5 (3% od 184) družb 




Uporaba preventivnih obrambnih mehanizmov 
 
Najpogosteje uporabljena preventivna obramba so bile strupene tabletke, ki so jih ciljne družbe 
uporabile v 26 primerih, njihova uspešnost pa je bila 50%. Polovica ciljnih družb se je torej s 
pomočjo strupenih tabletk izognila prevzemu. V preostalih primerih pa so strupene tabletke 
pomagale ohranjati pogajalsko moč in fleksibilnost odbora direktorjev pri dogovarjanju s 
sovražnim prevzemnikom ter posledično doseči višjo ceno od primarno ponujene. Prevzemniki 
so namreč zvišali ceno z namenom prepričati odbor direktorjev za umik obrambe in 
omogočanje izvedbe transakcije. Ob tem je ponovno poudarjeno, da strupene tabletke veljajo 
za eno najefektivnejših obrambnih strategij. Večina jih je dejansko predvidenih v upanju, da 
ne bodo nikoli sprožene, njihov glavni cilj pa je otežitev in podražitev potencialnega prevzema, 
s tem pa zmanjšanje atraktivnosti ciljne družbe.  
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Štiri družbe so v statut vnesle t.i. restricted voting rights določbe, pri čemer je do prevzema 
prišlo le v enem primeru. T.i. dual class stock mehanizem je bil uporabljen v enem primeru in 
bil uspešen, saj do prevzema ni prišlo. Tudi super-majority določbe, golden parachutes in 
staggered boards so bili uporabljeni le po enkrat. Uporaba super-majority določbe ni bila 
uspešna, prav tako ni bila uspešna uporaba strategije staggered board, v primeru golden 
parachute pa do prevzema ni prišlo. Pri tem je pomembno izpostaviti, da sta bila ukrepa golden 
parachute in super-majority določba uporabljena v kombinaciji z drugimi mehanizmi – poison 
pills in staggered boards.  
 
Uporaba kurativnih obrambnih mehanizmov 
 
Najpogosteje uporabljena kurativna protiprevzemna strategija je bila efektivna komunikacija 
odbora direktorjev z delničarji, temu pa je običajno sledilo iskanje belega viteza, pa tudi 
možnosti za začetek sodnega postopka proti sovražnemu prevzemniku iz različnih razlogov.  
 
Potrebno je poudariti, da se je največ družb prevzemu uspelo izogniti ravno s takojšnjo in 
efektivno komunikacijo z delničarji. Management ni zgolj odsvetoval sprejetja prevzemne 
ponudbe, ampak je močno napadel ponudbo in poskušal prepričati delničarje, da je ponujena 
cena prenizka. Posledično v 57 primerih (od skupno 58 primerov) prevzemnik ni dosegel 
minimalnega, za prevzem potrebnega deleža in do prevzema ni prišlo. Komunikacija z 
delničarji oziroma vplivanje managementa na odločitev delničarjev o (ne)prodaji delnic 
predstavlja eno najuspešnejših strategij ravno zaradi svoje preprostosti in stroškovne 
učinkovitosti te strategije v primerjavi z drugimi obrambnimi ukrepi. Ob prejemu sovražne 
prevzemne ponudbe je pravzaprav logičen prvi korak ravno to, da management delničarjem 
ponudbo predstavi kot slabo za družbo ter ob enem poskrbi za ustvarjanje pozitivnega videza 
družbe v javnosti. Ustvarjanje močne pozitivne podobe družbe v javnosti seveda tudi 
dolgoročno deluje kot neke vrste obrambni mehanizem oziroma pozitivno vpliva na ceno 
delnic ciljne družbe.  
 
V 49 primerih se je ciljna družba pred sovražnim prevzemom želela zavarovati s pomočjo tretje 
prijazne osebe (white knight/squire). Z drugimi besedami, to obrambno taktiko je uporabilo 
26,6% ciljnih družb, ki so uporabile kakršnekoli obrambne mehanizme. Pri tem v 37 primerih 
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do prevzema ni prišlo, kar pomeni, da je bila uspešnost white knight/squire strategije 75-
odstotna.  
 
Zanimivo je, da je tudi obramba s pomočjo sprožitve sodnih postopkov zoper sovražnega 
prevzemnika predstavljala eno izmed treh najpogosteje uporabljenih strategij in bila uspešna v 
kar 77%. Ciljne družbe so v skupno 22 primerih vložile tožbe zoper sovražnega prevzemnika, 
le 5 sodnih postopkov pa je bilo izpeljanih do konca. Ponudniki so namreč povišali ponujeno 
ceno z namenom prepričati ciljne družbe, da umaknejo tožbe, ter v izogib nadaljnjim sodnim 
stroškom. Pogosta uporaba te obrambne strategije je logična, saj je skladnost s prevzemno in 
protimonopolno zakonodajo ter ostalimi relevantnimi predpisi predpogoj za uspešno izvedbo 
transakcije. Ciljne družbe zato spodbujajo sodne spore, s čimer sovražnega prevzemnika 
izpostavijo večim tveganjem – lahko pride do zamude z izvedbo transakcije, v vmesnem času 
se lahko pojavijo novi ponudniki, zelo verjetno pa nastanejo tudi visoki stroški sodnega 
postopka.  
 
Na četrtem mestu so bili ukrepi, s katerimi so ciljne družbe spremenile svojo kapitalsko 
strukturo, na primer t.i. buy-backs in pa izdaja novih delnic. Z izdajo novih delnic z glasovalno 
pravico se poveča število delnic, ki jih mora pridobiti prevzemnik, t.i. buy-backs pa ciljna 
družba običajno financira z obsežnim zadolževanjem. Oboje torej zmanjšuje privlačnost 
družbe z vidika potencialnega prevzemnika. V obravnavani študiji so bili tovrstni ukrepi 
uporabljeni v 11 primerih, od tega pa je do prevzema prišlo le v enem primeru, kar predstavlja 
82-odstotno uspešnost tovrstnih mehanizmov.  
 
V petih primerih so se ciljne družbe odločile za odprodajo svojih t.i. kronskih draguljev (crown 
jewels) in drugih delov premoženja, zaradi katerih naj bi bile privlačne za prevzemnike. Na 
splošno velja, da je t.i. spin off oziroma odprodaja dragocenih delov premoženja efektivna 
obramba, ki naj bi znatno zmanjšala privlačnost tarče. Kljub temu pa raziskava ugotavlja, da 
je do prevzema prišlo v kar 60% primerov, v katerih je bila uporabljena ta taktika.  
 
V raziskavi se je kot efektivna obramba izkazalo tudi izplačilo zelo visokih dividend 
delničarjem. Ta ukrep je bil uporabljen v 5 primerih in bil 100% uspešen. Ukrep je uspešen, 
ker so z izplačilom višjih dividend delničarji motivirani, da obdržijo svoje delnice, oziroma da 
jih ne želijo prodati prevzemniku, posledično pa prevzemnik težje pridobi želen delež. Poleg 
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tega pa, zaradi samega izplačila večjih vsot delničarjem, družba za prevzemnika postane manj 
privlačna.  
 
Tri družbe so se pred sovražnim prevzemom poskusile zaščititi s t.i. MBO. Zanimivo je, da niti 
en MBO ni uspel, v vseh treh primerih pa je prišlo do sovražnega prevzema.  
 
Ugotovitve raziskave so v tem delu precej konsistentne z ugotovitvami podobnih študij230, saj 
je komunikacija oziroma vplivanje managementa na odločitev delničarjev o ne/prodaji delnic 
pogosto označena kot ena najuspešnejših strategij. Tudi sodelovanje s tretjo prijazno osebo in 
sprožitev sodnih postopkov na splošno spada med efektivnejše in najpogosteje uporabljene 
pristope.  
 
Uporaba kombinacije preventivnih in kurativnih ukrepov 
 
Le pet družb je uporabilo kombinacijo preventivnih in kurativnih obrambnih mehanizmov, kar 
predstavlja 2,7% družb, ki so uporabile kakršnekoli obrambne strategije.  
 
Dve ciljni družbi sta kot preventivni obrambni mehanizem uporabili strupene tabletke, kot 
kurativni ukrep pa vključitev belega viteza. V enem izmed teh dveh primerov do sovražnega 
prevzema ni prišlo, v drugem pa je ponudnik zviševal ponudbo do cene, ki je bila za ciljno 
družbo označena kot sprejemljiva, posledično pa je bil izveden prevzem.  
 
Ena ciljna družba je kot preventivo prav tako uporabila strupene tabletke, čemur pa je po objavi 
prevzemne ponudbe dodala ukrep prodaje svojih kronskih draguljev in s to kombinacijo 
uspešno preprečila sovražni prevzem.  
 
Dve družbi sta kot preventivni ukrep uporabili t.i. restricted voting rights določbe, čemur je 
ena kasneje dodala še spremembo kapitalske strukture, druga pa je vložila tožbo proti 
sovražnemu prevzemniku. Glede na to, da vsi trije pristopi že na splošno veljajo za zelo 
efektivne, ni presenetljivo, da sta se družbi z uporabo teh kombinacij uspešno izognili 
sovražnemu prevzemu.  
 
                                                     
230 M. Johansson, M. Torstensson, 2008,  Hostile Takeovers, p. 26. 
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Pri tem je potrebno opozoriti, da primerljive raziskave ugotavljajo višjo stopnjo uporabe 
kombinacij različnih obrambnih mehanizmov, pri čemer pa se običajno upoštevajo tudi 
kombinacije več preventivnih ali več kurativnih ukrepov. V eni izmed takšnih raziskav je bilo 
ugotovljeno, da kar okoli 35% vseh ciljnih družb uporabi kombinacijo vsaj dveh različnih 
ukrepov, s čimer se kar dve tretjini uspešno obranita pred sovražnim prevzemom.231  
 
Sklepne ugotovitve raziskave  
 
V študiji je bilo prikazano, da je večina družb uporabila kurativne obrambne mehanizme in le 
8,4% jih je poseglo po preventivi in ukrepalo že pred prejeto prevzemno ponudbo. Pri tem je 
potrebno opozoriti na dejstvo, da so bile v tej študiji obravnavane le ciljne družbe, ki so že 
prejele sovražne prevzemne ponudbe. Povsem verjetno je, da so v realnosti prav preventivni 
mehanizmi najpogosteje uporabljeni in tudi najučinkovitejši ter da v večini primerov prav 
zaradi njih sploh ne pride do sovražne prevzemne ponudbe.  
 
Najpogosteje uporabljene so bile strategije komunikacije managementa z delničarji (57 
primerov), vključitev belega viteza (49 primerov), strupene tabletke (26 primerov), vložitev 
tožbe zoper prevzemnika (22 primerov) in spremembe kapitalske strukture (11 primerov). Vse 
te strategije so bile uspešne v vsaj 50%. Najuspešnejša strategija je bila komunikacija z 
delničarji (shareholder communication) (98%), sledijo ji sprožitev sodnih postopkov (77%), 
beli vitez (76%) in strupena tabletka (50%). Zanimiv je podatek, da je v več kot 60% 
zaključenih transakcij, ki so bile izvedene kljub uporabi obrambnih mehanizmov, prevzemnik 
zvišal prvotno ponujeno ceno z namenom doseči sporazum in zaključiti posel. Ta podatek kaže 
na pomemben vpliv obrambnih mehanizmov na pogajalsko moč in fleksibilnost ciljne družbe 
oziroma njenega managementa v primeru sovražne prevzemne ponudbe.  
 
Študija na primerih prikazuje efektivnost določenih protiprevzemnih ukrepov, kar pa ne pove 
ničesar o pozitivnih ali negativnih učinkih teh ukrepov na vrednost za delničarje (shareholder 
value). Za ugotavljanje učinkov obrambnih mehanizmov pa so seveda potrebne ekonomske 
raziskave.  
 
                                                     
231 M. Johansson, M. Torstensson, 2008, Hostile Takeovers, p. 27. 
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Treba je tudi poudariti, da je bila raziskava izvedena na globalni ravni. Vsak (manjši) trg pa 
ima zaradi kulturnih, politični, pravnih in drugačnih razlik lahko svoje specifične lastnosti, ki 
pomembno zaznamujejo uporabo in efektivnost posameznih obrambnih mehanizmov. Razlike 
se lahko pojavljajo tudi zaradi različnih trendov in razvoja po posameznih gospodarskih 
panogah. Možnosti za raziskovanje mehanizmov obrambe pred prevzemi je torej na pretek.  
 
Podobne študije o učinkih obrambnih mehanizmov 
 
Ameriški pravni strokovnjaki so si enotni, da so strupene tabletke daleč najpomembnejši 
obrambni mehanizem. V zvezi s tem je bilo izvedenih tudi precej drugih empiričnih študij, med 
drugim takšnih, s katerimi so raziskovalci želeli ugotoviti, kakšne so cilje družbe, ki 
uporabljajo obrambo s strupenimi tabletkami. Rezultati različnih raziskav pa so si tudi glede 
tega zelo različni in še vedno ni povsem jasno, ali gre v večji meri za bolj uspešne ali manj 
uspešne družbe, prav tako ni jasnega odgovora na vprašanje, kako velike družbe statistično 
pogosteje uporabljajo to obrambno strategijo. Študije so ugotavljale tudi kakšne signale daje 
uporaba strupene tabletke. Zanimivo je, da rezultati kažejo, da njihova uporaba ne vpliva 
bistveno na obnašanje investitorjev oziroma da zaradi njih ciljne družbe niso niti bolj niti manj 
privlačne za potencialne prevzemnike.232 
 
Za zelo učinkovito velja tudi taktika staggered boards. Raziskave kažejo, da se je uporaba tega 
mehanizma v zadnjih tridesetih letih enakomerno zmanjševala, vendar še vedno ostaja eden 
poglavitnih ukrepov. Leta 2011 je ta ukrep še vedno uporabljalo okoli 47 odstotkov največjih 
ameriških javnih družb, v zadnjem desetletju pa se je skoraj 80% takšnih družb odločilo za 
premik s staggered board-a na t.i. unitary board. Razlog za manjšo uporabo tega obrambnega 
mehanizma naj bi bilo okrepljeno delničarsko delovanje, torej aktivnejša vloga malih 
delničarejv (shareholder activism), ki jo med drugim opažamo tudi v Sloveniji233. Podobno kot 
v primeru strupenih tabletk, se je več  študij ukvarjalo tudi z vprašanjem, ali so staggered boards 
škodljivi za ciljno družbo. Izkazalo se je, da naj bi negativno vplivali na vrednost podjetja in 
škodili interesom delničarjev. Novejše raziskave, izvedene med leti 2011 in 2016, pa ponujajo 
ravno obratne ugotovitve.234 
 
                                                     
232 M. W. Shaner, 2016, Deal protection devices, p. 216. 
233 M. Tomažin, 2017, Delničarski aktivizem, p. 22. 
234 S. M. Sepe, 2016, Staggered boards, p. 204. 
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Glede uspešnosti dual-class stock določb, kot še enega zelo priljubljenega obrambnega 
mehanizma, zasledimo v literaturi različna mnenja. Nekateri avtorji navajajo, da gre za 
najefektivnejšo strategijo izmed vseh, med tem ko drugi ugotavljajo, da ni mogoče zanesljivo 
ugotoviti, če ta mehanizem res zmanjšuje pogostost sovražnih prevzemov ali ne. Prav tako 
obstajajo različni pogledi na hipotezo, da naj bi dual-clas mehanizem pozitivno vplival na 
dolgoročen uspešen razvoj podjetja.235 
 
Kljub deljenim mnenjem strokovne literature pa so dual-class določbe v praksi pogosto 
uporabljene. Zanimiv je na primer podatek, da je Google pri prvi javni ponudbi delnic uporabil 
t.i. dual-class strukturo glasovanja. Investitorji so lahko kupili t.i. low-vote delnice, ki so jim 
prinesle en glas na delnico, med tem ko so ustanovitelji družbe Google (in ostale izbrane osebe) 
obdržali t.i. high-vote delnice z desetimi glasovi na delnico. S tem je bilo »insiderjem« 
zagotovljeno, da so v družbi obdržali nadzor preko glasovanja. Kot razlog za takšno taktiko je 
Google navedel željo po doseganju dolgoročnih dobrih rezultatov. Ob prvi javni ponudbi delnic 




V. ZAKLJUČEK  
 
Pridobitev kontrole nad podjetjem oziroma prevzem družbe v širšem smislu je mogoče izvesti 
na različne načine. V praksi prevladujejo pridobitev nadzora z odkupom podjetja kot objekta, 
pridobitev nadzora z odkupom delnic in pridobitev nadzora z združitvijo, pripojitvijo ali 
spojitvijo. Pridobitev kontrole z odkupom delnic predstavlja v pravnem pogledu prevzem 
gospodarske družbe in je predmet ureditve po Zakonu o prevzemih. Proti tem t.i. prevzemom 
v ožjem smislu so se tudi izoblikovale obravnavane protiprevzemne tehnike.   
 
Uporaba preventivnih ukrepov na splošno ne povzroča večjih težav in pomislekov glede 
njihove dopustnosti, pod pogojem, da ti ukrepi učinkujejo enako zoper vse in tako niso v 
nasprotju z načelom enakega obravnavanja delničarjev. Ob enem pa se ciljni družbi lahko očita, 
da pri uporabi preventivnih obrambnih strategij ne ravna v skladu z interesi družbe oziroma z 
                                                     
235 J. M. Barry, 2016, Takeover defenses, p. 191. 
236 J. M. Barry, 2016, Takeover defenses, p. 190. 
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zadostno skrbnostjo ter da njen management zasleduje zgolj lastne koristi. Družba lahko 
namreč zaradi uporabe preventivnih obrambnih mehanizmov postane manj atraktivna na 
kapitalskem trgu, kar lahko vpliva na ceno njenih delnic, stroške financiranja in tako celostno 
škoduje podjetju in delničarjem. Po drugi strani pa obramba pred prevzemi predstavlja znak, 
da je v bližnji prihodnosti mogoče pričakovati prevzem, kar lahko potencialne investitorje 
dodatno motivira za podajo prevzemne ponudbe.  
 
Podobno ambivalentni so tudi kurativni obrambni mehanizmi, njihova dopustnost pa je 
predvsem v kontinentalnem pravnem prostoru dokaj restriktivno urejena. Ameriška pravna 
ureditev se v tem pogledu precej razlikuje od naše, saj daje managementu ciljne družbe več 
avtonomnosti pri sprejemanju tovrstnih ukrepov. Ta fleksibilnost pa je regulirana z višjimi 
standardi sodne presoje, ki so se uveljavili v ameriški sodni praksi in v tem pogledu dopolnili 
na splošno uveljavljen business judgment rule.    
 
Ali bo ciljna družba posamezen ukrep uporabila preventivno ali šele ob konkretni ponudbi, je 
torej odvisno od tega, koliko je mogoče ob konkretni ponudbi pravno in dejansko določen 
ukrep uresničiti. S pravnega vidika ločnico med preventivnimi in kurativnimi mehanizmi 
določa ZPre-1. Prvi so namreč odvisni od razmejitve pristojnosti v delniški družbi, kar ureja 
ZGD-1, kurativne pa v celoti veže na predhodno odobritev skupščine, oziroma uveljavlja 
strogo pasivnost uprave v času prevzema. Gre za pozitivno diskriminacijo, utemeljeno z 
varstvom manjšinskih delničarjev, ki naj se jim zagotovijo objektivne okoliščine za sprejem ali 
zavrnitev prevzemne ponudbe. Diskriminacija predstavlja odstop od sicer uveljavljenega 
načela interesnega pluralizma, ki je značilno za delniško družbo.  
 
Strogo upoštevanje načela nevtralnosti uprave je v strokovni literaturi tudi kritizirano. Če se 
zahteva stroga nevtralnost in prevzemniku ni potrebno računati na učinkovito obrambo ciljne 
družbe ter s tem na potrebo po zvišanju primarno ponujene cene, so tudi delničarji prikrajšani 
za morebitne izboljšave pogojev v ponudbi, kar bi običajno predstavljalo višjo ceno. Stroga 
nevtralnost uprave ima torej lahko negativne učinke tako na interese t.i. stakeholderjev 
(upnikov in zaposlenih) ciljne družbe, kot tudi delničarjev.  
 
Ugotovimo lahko, da so pravzaprav delničarji tisti, ki lahko prek statutarnih sprememb in 
drugih sklepov skupščine najefektivneje otežijo pridobitev večinske udeležbe tretje osebe s 
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prevzemno ponudbo. Iz tega izhaja tudi, da bi lahko večinski delničar sprejel obrambne 
mehanizme, ne da bi pri tem upošteval interese manjšinskih delničarjev.  
 
Seznam vseh mogočih obrambnih mehanizmov je dolg – od informacij delničarjem o 
negativnih posledicah prevzema do korporacijskih konstrukcij, ki naj naredijo pridobitev 
kontrole neatraktivno. Noben izmed predstavljenih mehanizmov sam po sebi, torej neodvisno 
od konkretne strukture delničarjev ciljne družbe, ne predstavlja nujno efektivne obrambe pred 
prevzemi. Poleg tega noben ukrep ni brez (potencialnih) nezaželenih stranskih učinkov, 
predvsem gledano z vidika učinkov za kapitalski trg.  
 
Analiza pogostosti uporabe določenih obrambnih strategij in njihove učinkovitosti pokaže, da 
je bilo izvedenih precej empiričnih študij, ki proučujejo učinke najpogosteje uporabljenih 
ukrepov. Njihovi rezultati pa so si zelo različni in pogosto tudi protislovni, kar ni presenetljivo, 
saj lahko družba zaradi uporabe obrambnih mehanizmov postane manj ali pa bolj atraktivna na 
kapitalskem trgu, poleg tega pa pa različne raziskave upoštevajo različne interese in 
uporabljajo različne parametre. Poleg tega se problematika obrambe pred prevzemi običajno 
obravnava na globalni ravni. Potrebno pa je upoštevati dejstvo, da ima vsak (manjši) trg zaradi 
kulturnih, politični, pravnih in drugačnih razlik lahko svoje specifične lastnosti, ki pomembno 
zaznamujejo uporabo in efektivnost posameznih obrambnih mehanizmov. Razlike se lahko 
pojavljajo tudi zaradi različnih trendov in razvoja po posameznih gospodarskih panogah. 
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